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Prechter und Frost

Das Elliott-Wellen-Prinzip

Der Schlüssel zu einem besseren Börsenverständnis

Lieber Leser,

die englische Originalfassung des vorliegenden Standardwerks wurde größtenteils in den Jahren 1977/78 geschrieben. Zwar sind in der deutschen Ausgabe auch Fortschreibungen in die neuere Zeit und Analysen aus der Sicht der 1980er und 1990er Jahre enthalten, aber es bleibt im Wesentlichen nach wie vor ein Lehrbuch, das aus seiner Zeit heraus geschrieben wurde und auf Beispiele aus eben dieser Zeit zurückgreift.

Das Elliott-Wellen-Prinzip selbst ist zeitlos. Es wird im 21. Jahrhundert nicht weniger beobachtbar sein, wie es in den letzten Jahrhunderten davor beobachtbar war. Es ist kein altes Buch, es ist ein neues Buch, ein aktuelles Buch.
Lesen Sie es in diesem Geiste.

Wir wünschen Ihnen viel Spaß dabei und freuen uns auf Ihr Feedback.

Ihr FinanzBuchVerlag

info@finanzbuchverlag.de


Vorwort zur deutschen Ausgabe

Meine Familie wusste schon immer, dass mein Ur-Großvater, Franz Prechter, 1856 aus Deutschland in die USA immigrierte. Neulich hatte ich das Vergnügen von einem Prechter aus Deutschland zu hören, der bei Nachforschungen über seine Vorfahren herausfand, dass wir gemeinsame Wurzeln haben. Nun können wir unseren Stammbaum bis 1782 zurückverfolgen, als der Vater von Franz, Thomas Eugen Prechter, in Thengen geboren wurde.

Meine Vorfahren waren Schiffsbauer am Lake Constance. Vielleicht habe ich eine Vorliebe für deren Handwerk geerbt, da ich glaube, dass das Wellen-Prinzip ein Werkzeug ist, mit dem man sich seine eigene Arche bauen kann, um schwierige Zeiten zu umschiffen oder seine eigene Rakete, die einen zu den Sternen bringt, wenn die Zeit günstig ist.

Das vorliegende Buch wurde 1978 geschrieben, zu einer Zeit als die Sterne gut standen und der Aktienmarkt einen hohen Abflug wagte. Zwischen 1998 und 2000 zog sich jedoch der Himmel zusammen und es wurde an der Zeit sich eine Arche zu bauen. Betrachten Sie das vorliegende aktualisierte Werk als eine Art Rettungsplan, der Sie in Zukunft vielleicht vor so manchem Unglück bewahren kann.

Ich möchte meinen Freunden vom FinanzBuch Verlag für die Veröffentlichung der deutschen Übersetzung meines Buchs Elliott Wave Principle danken. Wäre mein Co-Autor A. J. Frost noch am Leben, wäre er sicherlich stolz dies sehen zu können.

Robert R. Prechter, Jr.

Juli, 2003
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Vorwort des Herausgebers zur Sonderausgabe anlässlich des 20. Jubiläums

Die englische Erstausgabe von Das Elliott-Wellen-Prinzip erschien im November 1978, als der Dow Jones bei 790 Punkten stand. Obwohl Kritiker das Buch in ihren Besprechungen sofort zum definitiven Lehrtext über das Wellen-Prinzip erklärten, hat es den Einzug in die Bestseller-Listen letztendlich um mehrere Hunderttausend Kopien verpasst. Trotzdem fand es Jahr für Jahr eine zunehmend größere Leserschaft, einerseits wegen seines faszinierenden Inhalts und andererseits, weil die darin getroffenen langfristigen Prognosen sich als äußerst zutreffend erwiesen haben. Mittlerweile genießt das Buch den Status eines Wall-Street-Klassikers. Man könnte behaupten, es habe den Test der Zeit bestanden, genau wie die Elliott-Wellen auch.

Darüber hinaus hat sich Das Elliott-Wellen-Prinzip ständig weiter entwickelt und verbessert. Mit jeder neuen Ausgabe kann es dabei seiner Rolle als Textbuch zufriedenstellender nachkommen, da Robert Prechter es über die Jahre hinweg akribisch verfeinert, optimiert und erweitert hat. Seine Anstrengungen sind nicht fruchtlos geblieben. In den 1970er-Jahren konnte A. J. Frost noch oft eine Beobachtung Hamilton Boltons aus den 1960er-Jahren zum Besten geben: „Auf 100 Leute, die mit der Dow-Theorie vertraut sind, kommt nur eine Person, die überhaupt von Elliott gehört hat.“ Im Sommer 1986 konnte Frost Prechter dann jedoch endlich telefonisch mit der Nachricht überraschen, dass „die Lage sich grundlegend verändert“ habe.

Bis vor wenigen Jahren war die Idee, Marktbewegungen könnten immer gleichen Mustern folgen, noch äußerst kontrovers, doch wissenschaftliche Entdeckungen der jüngsten Zeit zeigen, dass die Bildung wiederholter, identischer Muster zu den grundlegenden Eigenschaften komplexer Systeme (zu denen auch die Börse zählt) gehört. Ein Teil dieser Systeme verzeichnet ein „punktuelles Wachstum“, also abwechselnde Phasen von Wachstum und Negativwachstum oder Verfall, die sehr gleichförmige Muster fortschreitender Größe bilden. In der Natur lassen sich unzählige „Fraktale“ dieser Art finden, und wie dieses Buch vor 20 Jahren gezeigt hat und R. N. Elliott vor über 60 Jahren erstmals enthüllte, bildet die Aktienbörse in dieser Hinsicht keine Ausnahme1.

Mittlerweile fällt es schwer zu glauben, dass es 20 Jahre her sein soll, seit wir Frosts und Prechters Vision eines großartigen Bullenmarktes an den Aktienbörsen in die Welt schickten. Obwohl das Ausmaß dieses Bullenmarktes ihre ursprünglichen Erwartungen letztendlich weit übertraf, bezeichnen die Autoren diese Kursgewinne auch weiterhin als Zykluswelle V. Inzwischen sieht der Aktienmarkt genau so aus, wie Prechter ihn vor 15 Jahren vorausschauend beschrieben hat: „Am Ende der Welle V wird die Massenpsychologie der Anleger manische Züge annehmen, wobei Elemente von 1929, 1968 und 1973 zusammenwirken und letztendlich zu noch extremeren Situationen führen werden.“ Jetzt, im Jahre 1998, reflektiert jede Börsenstatistik und jedes Herzflattern der Anleger ganz genau diese Art von Situation.

In der vorliegenden Ausgabe wurde bei allen Aussagen über Zukunftserwartungen der gleiche Wortlaut beibehalten wie in der Erstausgabe, damit neue Leser nicht nur die Erfolge, sondern auch die Fehlschläge der von Prechter und Frost vor so vielen Jahren aufgestellten Prognosen persönlich nachvollziehen können. Dabei handelt es sich um dieselben Prognosen, über die der Investmentanalyst James W. Cowan einmal die Bemerkung machte: „Selbst wenn man kleinere Irrtümer in Kauf nimmt, muss diese Prognose aus dem Jahr 1978 wohl als die bemerkenswerteste Börsenprophezeiung aller Zeiten gelten.“

Noch ist nicht klar, ob der jüngste, große Bullenmarkt auch im größten Bärenmarkt aller Zeiten münden und somit die zweite Hälfte der in diesem Buch gestellten Prognose erfüllen wird. Eines ist jedoch sicher: Die Autoren beharren auf ihrer Meinung.

New Classics Library, Herausgeber


Danksagungen

Die Autoren haben den Versuch unternommen, alles Wissenswerte wiederzugeben, das je über Elliott gesagt wurde. Allerdings wäre dieses Buch wohl nie zustande gekommen, wenn ihnen nicht mehrere Menschen geholfen hätten, an die sie sich immer mit Dankbarkeit erinnern werden. Anthony Boeckh vom Bank Credit Analyst hat uns freundlicherweise seine Akten zugänglich gemacht. Jo-Anne Drew hat stundenlang an der Rohfassung gearbeitet und die Produktion mit ihrem künstlerischen Talent unterstützt. Herr und Frau Robert Prechter sen. haben die Endfassung akribisch genau durchgesehen. Arthur Merrill von Merrill Analysis Inc. hat uns wertvolle Ratschläge gegeben und in den Bereichen Photographie und Produktion Hilfestellungen geleistet. Tatsächlich haben uns so viele Menschen bei unserer Aufgabe mit Ratschlägen und Ermutigung zur Seite gestanden, dass wir sie gar nicht alle erwähnen können. Hiermit möchten wir sie alle bitten, unseren Dank entgegenzunehmen.

Die Hintergrund-Charts für einige der Illustrationen wurden uns freundlicherweise von folgenden Quellen bereitgestellt: Bank Credit Analyst, Montreal, Canada (Illustrationen 2-11, 5-5, 8-3): R. W. Mansfield, Jersey City, New Jersey (Abbildung 1-18), Merrill Lynch Inc. (Abbildungen 3-12, 6-8, 9, 10, 12, 7-5), Securities Research Co., Boston, Massachusetts (Abbildungen 1-13, 6-1 bis 6-7); Trendline, eine Tochtergesellschaft von Standard and Poor’s Corp., New York (Abbildungen 1-14, 17, 276, 37, 4-14). Abbildung 3-9 enthält Illustrationen aus Fascinating Fibonaccis von Trudi H. Garland (Zeichnungen), Mathematics von David Bergamini und den Herausgebern von LIFE (spiralförmige Blüte und Parthenon), Omni Magazine, März 1988 (Hurrikan, Strudel und Muschelschalen), Scientific American, März 1969 (Sonnenblume), der Zeitschriften Science 86, Mai 1986 (Kiefernzapfen), Brain/Mind Bulletin, Juni 1987 (DANN), Fibonacci Quarterly, Dezember 1979 (menschlicher Körper), Nova-Adventures in Science (atomare Teilchen), Daniel Schechtman, Technion, Haifa, Israel (Quasikristall) und von den Hale Observatories, Pasadena, Kalifornien (Galaxie). Einige der Charts in den Anhängen wurden von Ned Davis Research, Nokomis, Florida, von der Foundation for the Study of Cycles, Wayne, Pennsylvania, und The Media General Financial Weekly, Richmond, Virginia, zur Verfügung gestellt.

Alle weiteren Illustrationen ohne Quellenangabe wurden von Robert Prechter (Originalbuch) und Dave Allman (Anhänge) besorgt. Die nicht zu unterschätzende Aufgabe des Setzens und des Layouts wurde mit großer Geduld von Robin Machcinski übernommen. Die Produktion späterer Ausgaben oblag Jane Estes, Susan Willoughby, Paula Roberson, Karen Latvala, Debbie Iseler, Pete Kendall, Stephanie White, Leigh Tipton, Angie Barringer, Sally Webb und Pam Kimmons.

Die Autoren sind bestrebt, die Quellen aller in diesem Buch verwendeten Materialien anzugeben. Jegliche Auslassungen sind rein zufällig und werden in zukünftigen Ausgaben berichtigt, soweit wir darüber unterrichtet werden.

Dieses Buch ist der Erinnerung an A. Hamilton Bolton gewidmet, in Anerkennung seiner Weisheit, seiner unermüdlichen Professionalität und des großen Auftriebs, den er dem Elliott-Wellen-Prinzip gegeben hat.


Vorwort

Vor rund 2000 Jahren hat ein Mann folgende Worte gesprochen, die über die Jahrhunderte hinweg nichts an ihrem Wahrheitsgehalt eingebüßt haben:


Ein Geschlecht vergeht, das andere kommt; die Erde bleibt aber ewiglich. Die Sonne geht auf und geht unter und läuft an ihren Ort, dass sie wieder daselbst aufgehe. Der Wind geht gen Mittag und kommt herum zur Mitternacht und wieder herum an den Ort, da er anfing. Alle Wasser laufen ins Meer, doch wird das Meer nicht voller; an den Ort, da sie her fließen, fließen sie wieder hin. Was ist’s, das geschehen ist? Eben das hernach geschehen wird. Was ist’s, das man getan hat? Eben das man hernach wieder tun wird; und geschieht nichts Neues unter der Sonne.



Diese Weisheit lässt die Schlussfolgerung zu, dass Charakter und Verhaltensweisen der Menschen unwandelbar sind. Im Wirtschaftsbereich haben vier Männer unserer Epoche ihren Ruf auf dieser Wahrheit begründet: Arthur Pigou, Charles H. Dow, Bernard Baruch und Ralph Nelson Elliott.

Es sind schon Hunderte von Theorien über das Auf und Ab des Geschäftslebens, die so genannten Wirtschaftszyklen, aufgestellt worden: Schwankungen im Geldvorrat, zu starke oder schwache Dispositionslagen, Veränderungen im Welthandel. Sie alle werden auf politische Entscheidungen, das Konsumverhalten, den Kapitalaufwand oder sogar auf Sonnenflecken und Planetenkonstellationen zurückgeführt. Pigou, der englische Wirtschaftswissenschaftler, hat dieses Phänomen auf eine einfache menschliche Formel gebracht. Seiner Meinung nach werden die Auf- und Abschwünge des Wirtschaftslebens von einem übermäßigen Optimismus der Menschen verursacht, dem immer wieder ein genauso extremer Pessimismus folgt. Das Pendel schwingt zuerst viel zu weit in die eine Richtung und es herrscht Überfluss, dann schwingt es zu weit in die andere und es herrscht Mangel. Die Exzesse in der einen Richtung führen zu den Exzessen in der anderen und so weiter und so fort, Diastole und Systole in endloser Reihenfolge.

Charles H. Dow, einer der tiefgründigsten amerikanischen Denker im Börsenbereich, wurde sich in den ständigen Marktschwankungen gewisser Wiederholungen bewusst. Im vermeintlichen Chaos der Kursbewegungen konnte er beobachten, dass der Markt nicht wie ein Ballon im Wind ziellos mal hier- mal dorthin getrieben wird, sondern mit seinen Bewegungen einer wohlgeordneten Sequenz folgt. Dow hat aus dieser Beobachtung zwei Prinzipien formuliert, die bis heute Bestand haben. Dem ersten dieser Prinzipien zufolge ist der Markt in primären Aufwärtstrends von drei Aufschwüngen gekennzeichnet. Den ersten dieser Aufschwünge führte Dow auf eine Kurserholung zurück, die dem exzessiven Pessimismus des vorhergehenden, primären Abschwungs folgt. Der zweite Aufschwung passt sich seiner Meinung nach in die zunehmend freundlichere Geschäfts- und Ertragslage ein und den dritten und letzten Aufschwung hielt er für eine übermäßig hohe Kursbewertung der eigentlichen Basiswerte. Dows zweites Prinzip besagt, dass es an einem gewissen Punkt eines jeden Marktschwungs, unabhängig davon, ob es sich um einen Auf- oder Abschwung handelt, zu einer Umkehrbewegung kommt, die drei Achtel oder mehr der schwunghaften Kursbewegung zunichte macht. Obwohl Dow selbst diese Gesetze wahrscheinlich nicht bewusst mit dem Einfluss des menschlichen Verhaltens in Zusammenhang brachte, werden die Märkte doch von Menschen gestaltet. Die von Dow entdeckten Kontinuitäten und Wiederholungen sind somit zwangsweise auch auf den menschlichen Einfluss zurückzuführen.

Der Börsenmillionär und amerikanische Präsidentschaftsberater Baruch hat mit wenigen Worten den Nagel auf den Kopf getroffen, als er sagte: „Aber was die Schwankungen der Aktienmärkte in Wirklichkeit registrieren, sind nicht Ereignisse an sich, sondern die menschlichen Reaktionen auf diese Ereignisse. Kurz gesagt handelt es sich um die Stimmungslage von Millionen von Männern und Frauen hinsichtlich der möglichen Auswirkungen dieser Ereignisse auf ihre Zukunft.“ Und dann fügte er hinzu: „Anders ausgedrückt, besteht der Aktienmarkt vor allem aus Menschen. Es handelt sich um Menschen, die ihre Zukunft lesen wollen. Und es ist genau diese äußerst menschliche Eigenschaft, die die Börse zu einer so dramatischen Arena macht, in der Männer und Frauen ihre unterschiedlichen Beurteilungen, ihre Hoffnungen und Befürchtungen, Stärken und Schwächen, ihre Gier und ihre Ideale aneinander messen.“

Und das bringt uns zu Ralph N. Elliott, der zu der Zeit, als er seine Theorie entwickelt hat, wahrscheinlich noch nie von Pigou gehört hatte. Elliott hatte in Mexiko gearbeitet, aber wegen eines Gebrechens – soweit ich mich erinnere, bezeichnete er es als eine Anämie – hatte er sich selbst eine Ruhepause in einem Schaukelstuhl auf einer kalifornischen Veranda verordnet. Während er sich mit seinen gesundheitlichen Problemen herumschlug, blieb ihm viel Freizeit, in der er eine Studie über die Börse als Reflektion der Geschichte und über die Schwankungen des Dow Jones Industrial Index generell begann. Mithilfe dieser langwierigen Studie konnte Elliott dann dieselben, sich ständig wiederholenden Phänomene entdecken, die schon der Prediger Salomo so treffend ausgedrückt hatte, wie unser Zitat am Anfang dieser Einleitung belegt. Indem Elliott seine Nachforschungen durch Beobachtung, intensives Studium und reine Denkarbeit voranbrachte, konnte er nicht nur Dows Entdeckungen mit einbeziehen, sondern auch seine eigene Theorie bedeutend umfassender und akkurater formulieren. Zwar hatten beide Männer den Verstrickungen menschlicher Verhaltensweisen und ihrer Dominanz im Marktgeschehen nachgespürt, aber wo Dow noch mit groben Strichen skizzierte, ging Elliott viel mehr ins Detail und erreichte so eine größere Tiefe.

Ich habe Elliott ursprünglich durch einen Briefwechsel kennen gelernt. Damals arbeitete ich als Herausgeber eines wöchentlichen Börsenbriefs, in dem Elliott einen Beitrag veröffentlichen wollte. Ein reger Briefwechsel folgte, aber erst Anfang 1935 kam es zu dem wirklich auslösenden Ereignis: Der Aktienmarkt befand sich gerade im Anfangsstadium einer Erholung, nachdem er von den Höchstständen des Jahres 1933 auf den Tiefpunkt von 1934 gefallen war, als der Dow Railroad Average im ersten Quartal 1935 unter seinen vorigen Tiefstand von 1934 fiel. Da Anleger, Wirtschaftsexperten und Marktanalysten sich noch nicht ganz von den verheerenden Märkten der Jahre 1929-32 erholt hatten, sorgte dieser Kursverfall Anfang 1935 für große Unruhe. War es möglich, dass dem Land weitere Schwierigkeiten bevorstanden?

Am letzten Tag dieses Kursverfalls der Eisenbahntitel bekam ich ein Telegramm von Elliott, in dem er nachdrücklich behauptete, der Kursrückgang sei nun beendet und dass es sich dabei nur um den ersten Rückschlag eines Bullenmarktes gehandelt habe, der noch viel stärker werden würde. Die folgenden Monate gaben Elliott so ausdrücklich Recht, dass ich ihn als Wochenendgast in mein Haus in Michigan einlud. Elliott nahm die Einladung an und erklärte mir seine Theorie etwas ausführlicher. Leider konnte ich ihn nicht für meine Firma gewinnen, da er darauf bestand, alle Entscheidungen müssten auf seiner Theorie basieren. Also habe ich ihn an der Wall Street untergebracht, seine Theorie niedergeschrieben und in einem Büchlein mit dem Titel The Wave Principle unter seinem Namen veröffentlicht, sozusagen als Dank dafür, dass er mich daran hatte teilhaben lassen.

Später stellte ich Elliott den Redakteuren der Zeitschrift Financial World vor, für die ich damals als freier Mitarbeiter tätig war. In einer Reihe von Artikeln konnte er hier endlich die Grundsätze seiner Theorie erklären. Etwas später nahm Elliott den Text von The Wave Principle in einen größeren Band mit dem Titel Nature’s Law auf, in dem er die magische Anziehungskraft der Fibonacci-Zahlen und bestimmte esoterische Mutmaßungen beschrieb, die seiner Meinung nach seine Ansichten bestätigten.

Robert R. Prechter und A. J. Frost, die Autoren des vorliegenden Bandes, sind begeisterte Schüler Elliotts. Alle Leser, die von Elliotts Entdeckungen und deren Beitrag zu Erfolg versprechenden Kapitalanlagen profitieren möchten, werden seine Lektüre nicht bereuen.
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Charles J. Collins

Grosse Point

Michigan 1978

R. N. Elliott
833 Beacon Avenue
Los Angeles, California

28. November 1935

Herr C. J. Collins

Investmentberater

Detroit, Michigan

Sehr geehrter Herr Collins, ich versuche schon seit geraumer Zeit, dieses Schreiben zu formulieren, nur leider scheint es mir unmöglich, Ausdrucksweisen zu finden, die den beabsichtigten Effekt erzielen, und langsam überkommen mich Zweifel, ob ich je dazu imstande sein werde. Wir kennen uns nicht, aber durch ihren Börsenbrief, den ich sehr bewundere, habe ich trotzdem das Gefühl, wenigstens Sie zu kennen. Auf meine Empfehlung hin sind einige meiner Freunde Abonnenten Ihres Börsenbriefs geworden. Ich war einer der ersten Kunden von Herrn Rheas Buch und seinen Dienstleistungen.

Vor ungefähr sechs Monaten habe ich drei Eigenschaften der Marktbewegungen entdeckt, die, soweit ich weiß, völlig neu sind. Ich glaube nicht, dass es zu prahlerisch wäre zu behaupten, dass diese Entdeckung eine sehr notwendige Ergänzung zur Dow-Theorie darstellt.

Natürlich würde ich aus meinen Entdeckungen gerne selbst einen Nutzen ziehen. Da Sie einen sehr großen Leserkreis haben, kam mir der Gedanke, dass wir vielleicht eine beidseitig vorteilhafte Einigung finden könnten. In Ihren Schriften habe ich gelegentlich Hinweise auf „andere Informationsquellen“ bemerkt, die mich zu der Hoffnung verleiten, vielleicht Ihr Interesse wecken zu können. Darüber hinaus konnte ich aus Ihrem Börsenbrief schließen, dass Ihnen meine Entdeckungen noch unbekannt sind.

Deren Anwendung würde in keiner Weise Bezugnahmen auf meine Entdeckungen in Ihrem Börsenbrief erforderlich machen. Nachdem der Dow Jones Industrial Average beispielsweise im letzten April einen Höchststand von 107 erreicht hatte, hätte ich das Tief bei 85 sowie das ungefähre Datum, an dem es verzeichnet wurde, vorhersagen können, aber Ihre Börsenbriefe hätten genauso gut die Dow-Theorie als Grund für die Glattstellung von Kaufpositionen angeben können. Ich möchte hier nicht behaupten, dass diese Vorgehensweise in allen Fällen möglich sein wird. Aber es erübrigt sich darauf hinzuweisen, wie sehr das Ansehen Ihrer Dienstleistungen dadurch gestiegen wäre. Gestatten Sie mir nebenbei, die Prognose zu machen, dass dem gegenwärtigen, starken Bullenmarkt ein größerer Kollaps und Übergang in einen Bärenmarkt folgen wird. Das ist nicht nur eine Vermutung, sondern entspricht einfach der Anwendung einer Gesetzmäßigkeit.

Meine Entdeckungen sind zwar bei weitem nicht so mechanisch wie die Dow-Theorie, können meinen Voraussagen aber einen Wahrheitsgehalt verleihen, den diese Theorie ermangelt. Bei der Anwendung einer meiner Entdeckungen werden fast ausnahmslos Umkehrsignale gegeben, sei es vor kleinen, mittleren oder großen Trendwenden. Eine andere klassifiziert alle Marktbewegungen als Wellen, von denen ich sechs verschiedene gefunden habe. Und eine weitere betrifft das Zeitelement; sie ist seit dem Tief von 1932 in 83 % aller Fälle korrekt gewesen. Nur wenn bestimmte Abweichungen erscheinen, kommt dieses Zeitelement vorübergehend aus dem Takt.

Wären Sie vielleicht bereit, die Auslagen für eine Rückfahrkarte nach Detroit zu übernehmen, sofern Sie nicht selbst einen baldigen Besuch an der Westküste erwägen? Ich kenne Herrn Osbourn, Ihren hiesigen Vertreter, und bin davon überzeugt, dass er mir ein gutes Charakterzeugnis ausstellen würde, aber bitte beachten Sie, dass weder er noch irgend jemand sonst von meinen Entdeckungen weiß.

Hochachtungsvoll,

R. N. Elliott




Anmerkungen der Autoren

Während unserer Zusammenarbeit an diesem Band haben wir nicht selten an das kleine Mädchen denken müssen, das nach der Lektüre eines Buches über Pinguine sagte: „Dieses Buch hat mir mehr über Pinguine beigebracht, als ich eigentlich wissen wollte.“ Wir haben versucht, die Theorie des Wellenprinzips in einer einfachen, klaren Sprache darzustellen und längere Erklärungen und detailliertere Beispiele technischer Natur so weit wie möglich zu vermeiden.

Die Grundsätze des Wellenprinzips sind leicht zu begreifen und anzuwenden, solange sie klar und verständlich dargelegt werden. Leider sind frühere Arbeiten zu diesem Themenbereich mittlerweile nicht mehr im Druck und der verstreute Charakter jüngerer Schriften ist problematisch, da es für ernsthafte Studien kein definitives Nachschlagewerk gibt. So haben wir mit diesem Band versucht, ein Werk zu produzieren, das dieses Thema umfassend behandelt und zwar auf eine Weise, von der wir hoffen, dass sie nicht nur erfahrene Analysten, sondern auch interessierte Laien in Elliotts faszinierende Gedankenwelt einführen kann.

Wir glauben, unsere Leser werden dazu ermutigt, eigene Forschungen anzustellen, indem sie Charts der stündlichen Veränderungen des Dow aufzeichnen, bis sie enthusiastisch von sich behaupten können: „Genau das ist es!“ Sobald man das Wellenprinzip versteht, verfügt man nicht nur über eine neue und faszinierende Methode der Marktanalyse, sondern außerdem über eine mathematische Philosophie, die auf alle möglichen Lebensbereiche anwendbar ist. Diese Philosophie wird vielleicht keine Antwort auf all Ihre Probleme bereithalten, wird Ihnen aber sicher neue Perspektiven eröffnen und es Ihnen gleichzeitig ermöglichen, der sonderbaren Psychologie des menschlichen Verhaltens nachzuspüren, besonders soweit sie sich im Marktgeschehen ausdrückt. Elliotts Vorstellungen reflektieren ein Prinzip, dass Sie sich mit Leichtigkeit selbst beweisen können. Danach werden Sie die Börse für immer in einem neuen Licht sehen.

Robert R. Prechter jun. und A. J. Frost, 1978


Teil I

Die Elliott-Theorie


Kapitel 1

Das Grundkonzept

Hamilton Bolton hat sein Buch The Wave Principle – A Critical Appraisal mit folgenden Sätzen eingeleitet:

Während wir einige der unvorhersehbarsten Konjunkturschwankungen miterlebt haben, die man sich nur vorstellen kann, darunter wirtschaftliche Depression, schwere Kriege mitsamt Wiederaufbau und nachfolgendem Boom, habe ich beobachten können, wie Elliotts Wellenprinzip diese Lebenswirklichkeiten genau reflektiert hat, noch während sie sich abspielten. Durch diese Beobachtungen wurde mein Vertrauen auf den hohen Wahrheitsgehalt dieses Prinzips deutlich bestärkt.

In den 1930er-Jahren entdeckte Ralph Nelson Elliott, dass die Tendenzen und Korrekturen an der Börse klar identifizierbaren Mustern folgen. Diese von ihm entdeckten Muster wiederholen sich zwar der Form nach, aber nicht unbedingt hinsichtlich ihrer Zeitdauer oder ihres Umfangs. Elliott konnte insgesamt 13 Muster oder „Wellen“ isolieren, die in den Kursdaten immer wieder auftreten. Diese Muster hat er benannt, definiert und illustriert. Darüber hinaus hat er beschrieben, wie sie sich zusammenschließen, um größere Versionen ihrer selbst zu bilden und wie sich diese größeren Muster ihrerseits zusammenschließen, um wieder dieselben Muster auf nächsthöherer Wellenebene zu bilden, und so weiter und so fort, in einer strukturierten Progression. Dieses Phänomen nannte er das Wellenprinzip.

Obwohl das Wellenprinzip zurzeit das beste verfügbare Prognoseinstrument darstellt, war es ursprünglich nicht vorrangig als prognostische Methode gedacht, sondern eher als detaillierte Beschreibung des Marktverhaltens. Aber genau diese Beschreibung liefert eine Unzahl an Informationen über den Marktstandort innerhalb eines Kontinuums der Marktverläufe und somit natürlich auch über dessen wahrscheinliche Folgen. So ist es vielleicht der wertvollste Aspekt des Wellenprinzips, dass es uns einen Kontext für unsere Marktanalyse liefert. Dieser Kontext gibt uns die Basis für disziplinierte Denkweisen und fungiert als Perspektive auf die allgemeine Konjunkturlage und etwaige Markterwartungen. Stellenweise ist die Genauigkeit, mit der das Wellenprinzip Richtungsänderungen identifiziert und sogar vorhersieht, fast unglaublich. Es tritt zwar in vielen Bereichen auf, die mit großen Menschenmassen zu tun haben, wird aber am häufigsten auf die Aktienmärkte angewendet. Was wieder einmal beweist, dass der Aktienmarkt weit mehr über die menschliche Natur aussagt, als viele unbeteiligte Beobachter oder sogar professionelle Anleger annehmen würden. Das allgemeine Kursniveau der Aktien bietet eine direkte und greifbare Bemessungsgrundlage für die populäre Bewertung der gesamten menschlichen Produktionskapazität. Dass diese Bewertungsgrundlage eine bestimmte Form hat, zieht weit reichende Konsequenzen nach sich, die letztendlich die Sozialwissenschaften revolutionieren werden. Diese Diskussion müssen wir uns allerdings für einen anderen Ort aufsparen.

R. N. Elliotts hervorstechendste Fähigkeit war seine fabelhaft disziplinierte Denkweise. So war er bestens gewappnet, die Charts des Dow Jones Industrial Average und seiner Vorgänger mit einer derartigen Präzision und Gründlichkeit zu untersuchen, dass er ein Regelwerk aus Prinzipien zusammenstellen konnte, mit dem sich alle ihm bekannten Marktbewegungen bis in die 1940er-Jahre hinein darstellen ließen. Damals, als der Dow noch bei rund 100 Zählern stand, sagte Elliott für die folgenden Jahrzehnte einen großen Bullenmarkt voraus, der alle Erwartungen in den Schatten stellen würde. Und das zu einer Zeit, in der die meisten Anleger es für unmöglich hielten, dass der Index jemals auch nur seinen bisherigen Höchststand aus dem Jahr 1929 übertreffen würde. Wie wir noch sehen werden, haben außergewöhnliche Marktprognosen, stellenweise mit sehr hoher Genauigkeit und Jahre im Voraus, die Geschichte der Anwendung des Elliottschen Wellenprinzips immer wieder begleitet.

Elliott entwickelte eigene Theorien über Ursprung und Bedeutung der von ihm entdeckten Muster, die wir in Kapitel 3 präsentieren und erweitern werden. Bis dahin soll es hier genügen zu sagen, dass die in Kapitel 1 und 2 beschriebenen Muster den Test der Zeit bestanden haben.

Oft hört man von mehreren unterschiedlichen Elliott-Interpretationen des Marktgeschehens, besonders wenn Experten der jüngeren Zeit im Handumdrehen oberflächliche Studien der Indizes erstellen. Ein Großteil dieser Ambivalenzen lässt sich allerdings vermeiden, wenn man die Charts sowohl im arithmetischen als auch semilogarithmischen Maßstab erstellt und sich genauestens an die in diesem Band beschriebenen Regeln und Richtlinien hält. Willkommen in Elliotts Welt.

Elementare Grundsätze

Im Rahmen des Wellenprinzips basieren Marktentscheidungen nicht nur auf bedeutungsvollen Informationen, sondern bringen diese auch selbst hervor. Jegliche Transaktion ist somit eine Wirkung, die sich mit dem Marktgeschehen vermischt und sich, indem sie anderen Anlegern Transaktionsdaten vermittelt, in die Kette der Verhaltensursachen anderer Menschen einreiht. Diese Feedbackschleife basiert auf dem sozialen Charakter der Menschen, und weil dieser Charakter allen Menschen gemein ist, bringt der Prozess auch fortlaufend ganz bestimmte Formen hervor. Da sich diese Formen ständig wiederholen, können sie für Voraussagen benutzt werden.

Die Märkte scheinen zwar manchmal exogene Situationen und Ereignisse widerzuspiegeln, doch zu anderen Zeiten scheinen sie völlig losgelöst zu sein von dem, was die meisten Menschen als kausale Bedingungen bezeichnen würden. Der Grund dafür ist ganz einfach: Die Märkte folgen ihren eigenen Gesetzen. Sie werden nicht von einer linearen Kausalität derselben Art bestimmt, an die man sich im Alltagsleben gewöhnt hat. Die Kursbewegungen sind also nicht nur das Resultat irgendwelcher Nachrichten und der Markt ist nicht nur die zyklisch rhythmische Maschine, für die ihn viele Menschen halten. Seine Schwankungen reflektieren sich ständig wiederholende Formen, die unabhängig von angeblich ursächlichen Ereignissen oder Perioden auftreten.

Marktbewegungen entfalten sich in Form von Wellen. Wellen sind Muster, die sich in eine bestimmte Richtung bewegen. Genauer gesagt ist die Welle nur eines von mehreren naturgegebenen Mustern, die in diesem Kapitel beschrieben werden sollen.

Das Fünf-Wellen-Muster

Kursentwicklungen an den Märkten erfolgen in Form von fünf Wellen mit jeweils spezifischer Struktur. Drei dieser Wellen, nämlich Welle Nummer 1, 3 und 5, bringen die eigentliche Grundrichtung der Formation hervor. Getrennt werden sie von zwei rückläufigen Unterbrechungen, den Wellen 2 und 4 (siehe Abbildung 1-1). Anscheinend werden diese beiden Unterbrechungen gebraucht, damit sich überhaupt eine bestimmte Bewegungsrichtung etablieren kann.

Elliott beobachtete drei ständig wiederkehrende Aspekte dieser Fünf-Wellen-Formation: Welle 2 kommt nie über den Anfangspunkt von Welle 1 hinaus, Welle 3 ist nie die kürzeste Welle und Welle 4 kehrt nie in das von Welle 1 abgesteckte Gebiet zurück.

R. N. Elliott selbst hat zwar nie ausdrücklich behauptet, es gebe nur diese eine, allgemein gültige Form des Fünf-Wellen-Musters, aber genau das ist zweifellos der Fall. Der Markt kann jederzeit so betrachtet werden, dass er sich auf höchster Trendebene in dieses aus fünf Wellen bestehende Grundmuster einordnen lässt. Da das Fünf-Wellen-Muster die vorherrschende Form der Marktentwicklung ist, sind alle anderen Kursmuster darin enthalten.

Wellenmodus

Es gibt zwei Modi der Wellenentwicklung: Antrieb und Korrektur. Antriebswellen haben eine Fünf-Wellen-Struktur, während Korrekturwellen eine Drei-Wellen-Struktur oder Variationen einer Drei-Wellen-Struktur aufweisen. Der Antriebsmodus ist sowohl im Fünf-Wellen-Muster in Abbildung 1-1 aktiv wie auch in dessen gleichgerichteten Bestandteilen, nämlich Wellen 1, 3 und 5. Deren Struktur wird als „Antrieb“ bezeichnet, weil sie den Markt stark in eine Richtung treiben.

Das grundlegende Muster
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Abbildung 1-1
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Antriebsphase (mit Nummernbezeichnungen); Korrekturphase (mit Buchstaben bezeichnet)

Abbildung 1-2



Der Korrekturmodus ist in allen gegenläufigen Unterbrechungen aktiv, darunter z.B. Welle 2 und 4 in Abbildung 1-1. Die Struktur dieser Wellen wird als Korrekturstruktur bezeichnet, weil sie sich als Reaktion auf die vorhergehende Antriebswelle bilden, jedoch im Vergleich mit der bisherigen Trendentwicklung nur einen teilweisen Rückschlag darstellen, also eine „Korrektur“. Die beiden Wellenmodi sind also grundsätzlich verschieden, sowohl ihrer Rolle als auch ihrer Konstruktion nach, wie wir in diesem Kapitel noch genauer ausführen werden.

Der vollständige Zyklus

Ein vollständiger Zyklus besteht aus acht Wellen und kann deutlich in zwei Phasen gegliedert werden: die aus fünf Wellen bestehende Antriebsphase (auch als „Fünfer“ bezeichnet), deren Wellen mit Zahlen gekennzeichnet werden und die aus drei Wellen bestehende Korrekturphase (auch als „Dreier“ bezeichnet), deren Wellen mit Buchstaben gekennzeichnet werden. Genau wie Welle 2 in Abbildung 1-1 Welle 1 korrigiert, korrigiert die Wellensequenz A, B, C die gesamte Reihenfolge der Wellen 1, 2, 3, 4 und 5, wie in Abbildung 1-2 zu sehen ist.

Fraktalstruktur

Wenn ein Acht-Wellen-Zyklus wie der in Abbildung 1-2 abgebildete endet, folgt ihm ein ganz ähnlicher Wellenzyklus, dem wiederum eine weitere Fünf-Wellen-Bewegung folgt. Diese gesamte Entwicklung ergibt ein Fünf-Wellen-Muster auf der nächsthöheren Wellenebene im Vergleich zu den Fünf-Wellen-Mustern, aus denen sie sich zusammensetzt. In Abbildung 1-3 ist genau diese Entwicklung zu sehen, die an dem mit (5) gekennzeichneten Hoch endet. Dieses Fünf-Wellen-Muster der nächsthöheren Wellenebene wird nachfolgend von einem Drei-Wellen-Muster auf derselben Wellenebene korrigiert. Damit ist der Zyklus vollständig (siehe Abbildung 1-3).

Wie Abbildung 1-3 zeigt, sind alle gleichgerichteten Komponenten einer Antriebswelle (das heißt Welle 1, 3 und 5) und alle zyklischen Komponenten (das heißt Welle 1 und 2 oder Welle 3 und 4) eines kompletten Zyklus kleinere Versionen ihrer selbst.

Der folgende Punkt ist besonders wichtig: Abbildung 1-3 zeigt nicht nur eine vergrößerte Version von Abbildung 1-2, sondern genau dieselbe Situation, nur in größerem Detail. In Abbildung 1-2 sind die Subwellen 1, 3 und 5 Antriebswellen, die sich gezwungenermaßen wiederum in „Fünfer“ aufspalten, während Subwellen 2 und 4 Korrekturwellen sind, die sich gezwungenermaßen wieder in einen „Dreier“ aufspalten. Welle (1) und Welle (2) in Abbildung 1-3 würden dieselbe Form annehmen wie Welle ¿ und ¡, sobald man sie unter dem „Mikroskop“ betrachten würde. Die Form bleibt also konstant, völlig unabhängig von der Größe. Wir können Abbildung 1-3 demnach als Illustration von 2, 8 oder 34 Wellen lesen, je nachdem, auf welche Wellenebene wir uns beziehen wollen.
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Abbildung 1-3



Das grundlegende Muster

Innerhalb des mit ② gekennzeichneten Korrekturmusters in Abbildung 1-3 bestehen die absteigenden Wellen (A) und (C) jeweils aus fünf Wellen: 1, 2, 3, 4 und 5. In ähnlicher Weise ist die aufsteigende Welle (B) aus drei Wellen zusammengesetzt: A, B und C. Diese Konstruktionen verweisen auf einen äußerst wichtigen Punkt: Antriebswellen laufen nicht immer aufwärts und Korrekturwellen laufen nicht immer abwärts. Der Wellenmodus hängt weniger von der absoluten Wellenrichtung ab als vielmehr von der relativen Bewegungsrichtung. Abgesehen von vier besonderen Ausnahmen, die nachfolgend in diesem Kapitel erörtert werden sollen, sind Wellen entweder im Antriebsmodus (fünf Wellen), wenn sie in dieselbe Richtung laufen wie die Welle der nächsthöheren Wellenebene, deren Bestandteile sie sind, oder sie sind im Korrekturmodus (drei Wellen oder eine Variation davon), wenn sie in die entgegengesetzte Richtung laufen. Wellen (A) und (C) sind Antriebswellen, weil sie in dieselbe Richtung laufen wie Welle ②. Welle (B) ist eine Korrekturwelle, weil sie Welle (A) korrigiert und in die entgegengesetzte Richtung zu Welle ② läuft. Zusammenfassend kann man folgende grundlegende Tendenz des Wellenprinzips beschreiben: Bewegungen in dieselbe Richtung wie der übergeordnete Trend entwickeln sich in fünf Wellen, während sich Reaktionen gegen den übergeordneten Trend in drei Wellen entwickeln. Dieser Satz gilt für alle Trends, unabhängig davon, wie ausgeprägt sie sind.

Die Phänomene von Form, Ausmaß (Amplitude) und relativer Ausrichtung werden in Abbildung 1-4 noch einen Schritt weiter gebracht. Diese Abbildung illustriert ein allgemein gültiges Prinzip, dem zufolge sich die Wellen aller Zyklusebenen der unten stehenden Tabelle entsprechend aufteilen.

Anzahl der Wellen auf jeweiliger Wellenebene



	 

	Antrieb +
(Impulswelle)

	Korrektur =
(Zickzack)

	Zyklus




	Größte Wellen

	  1

	  1

	    2




	Größte untergeordnete Wellen

	  5

	  3

	   8




	Nächstkleinere untergeordnete Wellen

	21

	13

	 34




	Nächstkleinere untergeordnete Wellen

	89

	55

	144
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Abbildung 1-4



Abbildung 1-4 erschöpft die Unterteilungen der Wellen allerdings genauso wenig wie Abbildungen 1-2 und 1-3. Denn auch der größere Zyklus bildet automatisch die zwei Unterteilungen der Welle auf nächsthöherer Wellenebene. Solange sich die Progression fortsetzt, setzt sich auch dieser Prozess der Einordnung in immer höhere Wellenebenen fort. Der umgekehrte Prozess, also die wiederholte Unterteilung in die nächstkleineren Wellenebenen, setzt sich anscheinend ebenfalls unendlich weit fort. Soweit wir feststellen können, sind Wellen zwar einerseits Bestandteile größerer Wellen, setzen sich aber andererseits selbst aus kleineren Wellen zusammen.

Warum 5-3?

Elliott hat keine Spekulationen darüber angestellt, warum die grundlegende Form der Märkte bei Fortschritten aus fünf und bei Rückschritten aus drei Wellen besteht. Er hat einfach nur entdeckt, dass sich das Phänomen auf diese Weise ereignet. Muss diese grundlegende Form zwangsweise aus fünf Wellen und drei Wellen bestehen? Wenn man einen Moment lang über diese Frage nachdenkt, wird man entdecken, dass diese Zahlen das absolute Minimum darstellen, das man zur Verwirklichung von Fluktuationen und Fortentwicklungen linearer Bewegungen braucht. Somit stellen sie gleichzeitig auch die rationellste Methode zur Verwirklichung dieser Bewegungen dar. Die kleinste Zahl von Unterteilungen, mit der man Fluktuationen hervorrufen kann, ist Drei (Wellen). Drei Wellen (jeglicher Größe), die in beide Richtungen laufen, ermöglichen aber noch keinen Fortschritt. Um in eine bestimmte Richtung fortzuschreiten, obwohl es zu Rückschlägen kommt, müssen die Bewegungen des Haupttrends aus mindestens fünf Wellen bestehen, ganz einfach um weiter fortzuschreiten als die drei Wellen und trotzdem noch Fluktuationen zuzulassen. Obwohl es natürlich auch mehr Wellen geben könnte, ist die effizienteste Form unterbrochener Fortentwicklungen 5-3 und es liegt im Wesen der Natur, sich an die rationellsten Formen zu halten.

Wellenebenen: Bezeichnungen und Kürzel

Alle Wellen können anhand ihrer relativen Größe oder Ebene kategorisiert werden. Die Ebene einer Welle wird im Größen- und Positionsvergleich mit folgenden Wellen bestimmt: Wellen, die ihre untergeordneten Bestandteile bilden, Wellen, die ihr vorangehen oder folgen und Wellen, deren Bestandteil sie selbst ist. Elliott hat neun verschiedene Wellenebenen unterschieden, angefangen von der kleinsten Welle, die man auf einem Stundenchart gerade noch erkennen kann, bis zu den größten Wellen, auf deren Existenz er anhand der damals verfügbaren Daten schließen konnte. Er hat für diese verschiedenen Wellenebenen folgende Bezeichnungen verwendet (in absteigender Größe): Großer Superzyklus, Superzyklus, Zyklus, Pri märzyklus, Zwischenzyklus, Minderzyklus, Millizyklus, Mikrozyklus und Nanozyklus. Zykluswellen unterteilen sich also in Primärzykluswellen, die sich wiederum in Zwischenzykluswellen aufteilen, die sich dann selbst nacheinander in Minderzyklus-, Millizyklus-, Mikrozyklus- und Nanozykluswellen aufteilen. Die jeweilige Terminologie hat zwar keine Auswirkungen auf die Identifizierung der Wellenebenen, aber die heutigen Anwender der Wellentheorie haben sich, wahrscheinlich aus reiner Bequemlichkeit, an Elliotts Terminologie gewöhnt und diese übernommen.

Bei der Kennzeichnung von Wellen in einem Chart wird ein Kennzeichnungsschema benötigt, das die Wellen verschiedener Ebenen innerhalb der Marktentwicklung unterscheidet. Wir haben eine Reihe von standardisierten Kennzeichnungs-Kürzeln aus Nummern und Buchstaben entwickelt (siehe Tabelle unten), die im Gegensatz zu früheren Methoden mehrere Vorteile hat, da sie in beide Richtungen unendlich lang fortgesetzt werden kann und auf leicht zu behaltenden Wiederholungen basiert. Antriebswellen werden abwechselnd mit drei römischen Symbolen gekennzeichnet, denen drei arabische Symbole folgen. Die Kennzeichnung der Korrekturwellen folgt einem ähnlichen Schema, mit drei Großbuchstaben, denen drei Kleinbuchstaben folgen. Die römischen Symbole werden unterhalb der Ebene von Minderzykluswellen klein und oberhalb dieser Ebene groß geschrieben. So kann man mit einem kurzen Blick auf die Charts sofort auf den ungefähren Zeitrahmen schließen. (Einige Charts in diesem Band benutzen andere Standards, da sie vor Einführung unseres Kennzeichnungsschemas gezeichnet wurden.)

[image: images]

Für Wissenschaftler sind Kennzeichnungen wie 11, 12, 13, 14, 15 etc. meistens am einfachsten, wobei die Fußzahlen die jeweilige Wellenebene kennzeichnen würden, aber leider wäre es ziemlich schwierig, eine größere Anzahl dieser Kennzeichnungen in einem Chart zu lesen. Das hier beschriebene, standardisierte Kennzeichnungsschema ermöglicht dagegen eine sehr schnelle visuelle Orientierung.

Es ist äußerst wichtig zu verstehen, dass diese Be- und Kennzeichnungen sich auf ganz bestimmte Wellenebenen beziehen. Durch eine solche Nomenklatur kann der Marktanalyst die Position der Wellen innerhalb der allgemeinen Marktentwicklung präzise einordnen, vergleichbar mit der Art, in der Längen- und Breitengrade zur Identifizierung geographischer Positionen benutzt werden. Die Aussage: „Der Dow Jones befindet sich in Millizykluswelle [v]der Minderzykluswelle 1 der Zwischenzykluswelle (3) der Primärzykluswelle [5] der Zykluswelle I der Superzykluswelle (V) des derzeitigen Großen Superzyklus“ bedeutet also, dass man einen ganz bestimmten Punkt innerhalb der Progression der historischen Marktdaten beschreibt.

Alle Wellen haben ihre spezifische Ebene. Es kann allerdings vorkommen, dass die Ebene einer noch in der Entwicklung befindlichen Welle nicht präzise bestimmt werden kann, besonders bei untergeordneten Wellen am Anfang einer neuen Welle. Die Ebene hängt weniger von spezifischen Kurs- oder Zeitspannen ab als vielmehr von der Form, die eine Funktion von Kurs und Zeit ist. Glücklicherweise ist die genaue Ebene für den Erfolg etwaiger Prognosen häufig irrelevant, da die relative Ebene viel wichtiger ist. Es ist immer wichtiger überhaupt zu wissen, dass eine größere Weiterentwicklung kommt, als deren genauen Namen zu kennen. Nachfolgende Ereignisse werden die Wellenebene früher oder später automatisch festlegen.

Wellenfunktion

Jede Welle dient einer von zwei Funktionen: Aktion oder Reaktion. Genauer gesagt kann jede Welle entweder dieselbe Richtung beibehalten, wie die Welle der nächsthöheren Wellenebene, oder sie kann dieser zuwiderlaufen. Die Funktion einer Welle wird also von ihrer relativen Richtung bestimmt. Als Aktions- oder Trendwelle qualifiziert sich demnach jede Welle, die in dieselbe Richtung tendiert wie die übergeordnete Welle, deren Bestandteil sie ist. Und als Reaktions- oder Gegentrendwelle qualifiziert sich jede Welle, die in entgegengesetzter Richtung zu der Welle der nächsthöheren Wellenebene tendiert, deren Bestandteil sie ist. Aktionswellen werden mit ungeraden Zahlen oder Buchstaben gekennzeichnet (z.B. 1, 3, 5, A und C in Abbildung 1-2) und Reaktionswellen werden mit geraden Buchstaben oder Zahlen gekennzeichnet (z.B. 2, 4 und B in Abbildung 1-2).

Alle Reaktionswellen entwickeln sich im Korrekturmodus. Wenn sich alle Aktionswellen nun auch im Antriebsmodus entwickeln würden, bestünde allerdings kein Bedarf für unterschiedliche Bezeichnungen. In der Tat sind die meisten Aktionswellen in fünf untergeordnete Wellen gegliedert. Allerdings entwickeln sich manche Aktionswellen im Korrekturmodus, wie wir nachstehend erklären werden, und unterteilen sich in drei Wellen oder eine Variation dieses Musters. Zum Verständnis des Unterschieds zwischen Aktionsfunktion und Antriebsmodus, der in den bisherigen Modellen der Abbildungen 1-1 bis 1-4 nicht zutage tritt, wird eine detaillierte Kenntnis der Bildungsprozesse dieser Muster benötigt. Eine genaue Analyse der nachfolgend in diesem Kapitel aufgeführten Wellenformen wird klarstellen, aus welchem Grund wir diese Bezeichnungen in Elliotts Wellenlexikon eingeführt haben.

Variationen eines Grundthemas

Die Anwendung des Wellenprinzips wäre natürlich kinderleicht, wenn die oben erläuterten Grundformen zur vollständigen Beschreibung des Marktverhaltens ausreichen würden. Leider (oder glücklicherweise?) ist die wirkliche Welt nicht ganz so unkompliziert. Obwohl Vorstellungen wie die von der zyklischen Natur von Märkten oder menschlichen Erfahrungen präzise Wiederholungen anzudeuten scheinen, bietet das Wellenkonzept eine schier unendliche Variationsbreite, die der von der Wirklichkeit tatsächlich ständig unter Beweis gestellten entspricht. Bis zum Ende dieses Kapitels soll also unsere Beschreibung des tatsächlichen, realen Marktverhaltens vertieft werden. Denn schließlich war es das Marktverhalten, das Elliott mit so großem Erfolg zu beschreiben versucht hat.

Es gibt eine ganze Reihe von Variationen unserer bisherigen Grundthemen, die Elliott detailversessen genau beschrieben und illustriert hat. Darüber hinaus hat er die wichtige Tatsache festgestellt, dass jedes Muster bestimmte, identifizierbare Bedingungen erfüllt und gleichzeitig über gewisse Tendenzen verfügt. Aus diesen Beobachtungen konnte er zahlreiche Regeln und Richtlinien für die genaue Wellenidentifikation ableiten. Eine umfassende Kenntnis dieser Details ist absolut notwendig, wenn man nicht nur verstehen will, wie der Markt sich manchmal verhält, sondern auch, wie er sich überhaupt nicht verhalten kann.

In Kapitel 2 und 4 wird eine Reihe von Richtlinien für die korrekte Interpretation der Wellenmuster aufgestellt. Wenn Sie als Leser nicht unbedingt darauf aus sind, den Beruf eines Marktanalysten zu ergreifen oder befürchten, von zu vielen technischen Details überfordert zu werden, sollten sie den nächsten Abschnitt einfach überspringen und direkt mit der Lektüre des dritten Kapitels beginnen. Eine auch nur kurze Beschäftigung mit der nachfolgenden, stark verkürzten Zusammenfassung würde jedoch mit einiger Sicherheit bewirken, dass Sie die Vorstellungen und Begriffe, auf die in den späteren Kapiteln Bezug genommen wird, als notwendige Aspekte des Wellenprinzips verstehen werden.

Zusammenfassung zusätzlicher technischer Aspekte

Die zusätzlichen technischen Aspekte der Wellen, die bis zum Ende dieses Kapitels genauer erläutert werden sollen, können auf folgenden kurzen Nenner gebracht werden: Die meisten Antriebswellen ereignen sich in Form von Impulswellen, das heißt als Fünf-Wellen-Muster, wie in Abbildungen 1-1 bis 1-4 dargestellt wird, mit einer Subwelle 4, die sich nicht mit Subwelle 1 überlappt und einer Subwelle 3, die nicht die kürzeste Subwelle ist. Impulswellen sind normalerweise von Parallellinien eingegrenzt. Eine Antriebswelle des Impulses, also Welle 1, 3 oder 5, ist meistens gedehnt, das heißt viel länger als die beiden anderen. Es gibt zwei seltene Variationen bei Antriebswellen, die als diagonale Dreiecke bezeichnet werden. Hierbei handelt es sich um Muster, die in der Dreiecksform einer Käseecke erscheinen und im einen Fall immer nur am Anfang (Welle 1 oder A) und im anderen Fall immer nur am Ende (Welle 5 oder C) der übergeordneten Welle auftreten. Bei Korrekturwellen gibt es viele Variationen. Die häufigsten dieser Abweichungen heißen Zickzack (siehe Abbildungen 1-2, 1-3 und 1-4), Flach-Formation und Dreieck (zu deren Kennzeichnungen D und E gehören). Diese drei einfachen Korrekturmuster können sich auch aneinander reihen und kompliziertere Korrekturen bilden (deren Komponenten mit W, X, Y und Z gekennzeichnet werden). Bei Impulsen wechseln sich die Formen der Wellen 2 und 4 fast immer ab, wobei die eine Korrektur normalerweise ein Vertreter der Zickzack-Familie ist und die andere nicht. Korrekturen enden meistens innerhalb der Kursspanne von Welle 4 der vorhergehenden Impulswelle auf gleicher Ebene. Jede Wellenart hat ihr eigenes Volumenverhalten und eine ganz eigene „Persönlichkeit“ in Bezug auf den sie begleitenden Marktschwung und die mit ihr einhergehende Anlegerstimmung.

Alle Leser, die sich nur einen Gesamtüberblick verschaffen wollen, können jetzt getrost direkt mit Kapitel 3 anfangen. Für alle anderen Leser, die neugierig auf die Details sind, werden wir uns jetzt mit den spezifischen Einzelheiten der Wellenformen auseinandersetzen.

Detaillierte Analyse

Antriebswellen sind in fünf Wellen unterteilt und bewegen sich immer in dieselbe Richtung wie der Trend der nächsthöheren Wellenebene. Sie sind unkompliziert und ziemlich leicht zu erkennen und zu interpretieren.

Innerhalb einer Antriebswelle fällt Welle 2 nie auf den Ausgangspunkt von Welle 1 und Welle 4 nie auf den Ausgangspunkt von Welle 3 zurück. Darüber hinaus übersteigt Welle 3 immer den Endpunkt von Welle 1. Antriebswellen sind dazu da, Fortschritte voranzutreiben, was durch diese Formenbildungsregeln gewährleistet wird.

Elliott hat außerdem beobachtet, dass Welle 3 in Bezug auf Kursbewegungen oft die längste und nie die kürzeste der drei Aktionswellen (1, 3 und 5) einer Antriebswelle ist. Diese Regel ist erfüllt, solange Welle 3 prozentual eine größere Bewegung darstellt als Welle 1 oder 5. Aber auch in arithmetischer Hinsicht gilt diese Regel fast immer. Antriebswellen treten in zwei unterschiedlichen Formen auf: als Impulse oder als diagonale Dreiecke.

Impulse

Die meisten Antriebswellen sind Impulswellen. In einer Impulswelle wird die Kursspanne der Welle 1 nie von Welle 4 überschnitten (im Sinne von „Überlappung“). Diese Regel gilt für alle Kassamärkte ohne Hebel. Terminmärkte, die meistens einen sehr starken Hebel haben, können kurzfristige Kursspitzen aufweisen, die in Kassamärkten nicht auftreten. Aber sogar hier beschränken sich Überlappungen meistens auf tägliche oder Intraday-Kursschwankungen und auch das nur selten. Weiterhin sind aktionsbezogene Subwellen (1, 3 und 5) einer Impulswelle selbst Antriebswellen, wobei Subwelle 3 ganz spezifisch eine Impulswelle ist. Abbildungen 1-2, 1-3 und 1-4 zeigen Impulswellen jeweils in Wellenposition 1, 3, 5, A und C.

Wie schon in den vorangehenden drei Absätzen erklärt wurde, gibt es sehr wenige einfache Regeln, die eingehalten werden müssen, um Impulswellen richtig zu identifizieren. Eine Regel trägt diese Bezeichnung, weil sie für alle Wellen gilt, auf die sie anwendbar ist. Typische, aber nicht unbedingte Eigenschaften der Wellen werden Richtlinien genannt. Richtlinien über die Bildung von Impulswellen, darunter Dehnung, Verkürzung, Wechselfolge, Gleichheit, Kanalbildung, Persönlichkeit und Verhältnisse untereinander, werden nachfolgend sowie in Kapitel 2 und 4 beschrieben. Regeln sollten nie missachtet werden. In langen Jahren der Übung mit unzähligen Wellenmustern haben die Autoren nur einen einzigen Fall oberhalb des Nanozyklusniveaus entdeckt, in dem alle anderen Regeln und Richtlinien gemeinsam darauf hinwiesen, dass eine Regel gebrochen wurde. Alle Marktanalysten, die irgendeine der in diesem Abschnitt aufgeführten Regeln brechen, praktizieren somit eine andere Form der Analyse, die nicht dem Wellenprinzip untersteht. Die Regeln haben großen praktischen Nutzen, wenn es um eine korrekte Wellenzählung geht. Wir werden uns mit diesem Thema in unserer Diskussion gedehnter Wellen noch eingehender beschäftigen.

Dehnungen

Die meisten Impulswellen enthalten etwas, das Elliott als Dehnung bezeichnet hat. Eine Dehnung ist eine in die Länge gezogene Impulswelle mit übertriebenen Wellenbestandteilen. Die überwiegende Mehrzahl der Impulswellen enthält nur eine einzige Dehnung in einer ihrer drei untergeordneten Aktionswellen. Manchmal können die Subwellen einer gedehnten Welle fast dieselbe Amplitude und Größe haben wie die anderen vier Wellen der größeren Impulswelle, was zu einer Abzählung von neun Wellen ähnlicher Größe führt, anstelle der üblichen „fünf“ innerhalb einer Sequenz. In einer 9-Wellen-Sequenz kann es manchmal schwierig werden, genau festzustellen, welche dieser Wellen sich gedehnt hat. Allerdings ist das meistens sowieso irrelevant, da Abzählungen von neun und fünf Wellen im Elliott-System dieselbe technische Bedeutung haben. Die Diagramme in Abbildung 1-5, die der Illustration gedehnter Wellen dienen, verdeutlichen diesen Punkt.

Die Tatsache, dass Dehnungen sich meistens nur in einer einzigen Subwelle abspielen, liefert uns einen nützlichen Hinweis auf die zu erwartende Länge nachfolgender Wellen. Wenn die erste und dritte Welle beispielsweise ungefähr gleich lang sind, ist es sehr wahrscheinlich, dass die fünfte Welle einen lang anhaltenden Auftrieb bringt. Und im umgekehrten Fall müsste die fünfte Welle eine einfache Struktur haben und Welle 1 ähneln, wenn die dritte Welle gedehnt ist.
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A. Erste Welle gedehnt, B. Dritte Welle gedehnt, C. Fünfte Welle gedehnt, D. Dehnung nicht identifiziert

Abbildung 1-5



An der Börse ist es meistens Welle 3, die gedehnt ist. Diese Erkenntnis ist besonders wichtig für Welleninterpretationen in Echtzeit, wenn sie zusammen mit zwei anderen Regeln für Impulswellen angewendet wird: Welle 3 ist niemals die kürzeste Aktionswelle und Welle 4 darf Welle 1 nicht überlappen. Zur Klärung dieser Aussage wollen wir nun zwei theoretische Situationen untersuchen, bei denen die mittlere Welle falsch gezählt wurde, wie Abbildungen 1-6 und 1-7 zeigen.
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Falsche Abzählung

Abbildung 1-6
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Falsche Abzählung

Abbildung 1-7
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Richtige Abzählung

Abbildung 1-8



In Abbildung 1-6 überlappt Welle 4 die Spitze von Welle 1. In Abbildung 1-7 ist Welle 3 kürzer als Welle 1 und Welle 5. Unsere Regeln besagen aber, dass diese beiden Eigenschaften nicht akzeptabel sind. Sobald sich die angebliche Welle 3 als inakzeptabel herausstellt, muss sie auf eine Art und Weise gekennzeichnet werden, die akzeptabel ist. Tatsächlich sollte sie fast immer so gekennzeichnet werden wie in Abbildung 1-8, wo auf eine gedehnte Welle (3) hingedeutet wird, die sich noch in der Bildung befindet. Man sollte nicht zögern, sich die Kennzeichnung gedehnter dritter Wellen auch in frühen Entwicklungsstadien anzugewöhnen. Denn diese Übung könnte sehr zuträglich sein, wie die Diskussion der Wellen-Persönlichkeit in Kapitel 2 noch zeigen wird. Abbildung 1-8 ist wahrscheinlich die beste Anleitung zur Abzählung von Impulswellen in diesem ganzen Buch.
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GEDEHNTE DRITTE WELLE EINER GEDEHNTE FÜNFTE WELLE EINER

Abbildung 1-9
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GEDEHNTEN DRITTEN WELLE GEDEHNTEN FÜNFTEN WELLE

Fünf Wellen auf Minderzyklus-Niveau Fünf Wellen auf Zwischenzyklus-Niveau Fünf Wellen auf Primärzyklus-Niveau

Abbildung 1-10
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VERKÜRZTE WELLE IN EINEM BULLENMARKT

Abbildung. 1-11
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VERKÜRZTE WELLE IN EINEM BÄRENMARKT

Abbildung. 1-12
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DOW-JONES-WOCHENCHART

Abbildung 1-13
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DOW-JONES-TAGESCHART

Abbildung 1-14



Gedehnte Wellen können auch innerhalb gedehnter Wellen auftreten. An der Börse ist die dritte Welle einer gedehnten dritten Welle normalerweise ebenfalls gedehnt, was zu einem Wellenprofil wie dem in Abbildung 1-9 dargestellten führt. In Abbildung 5-5 ist ein Beispiel aus einem wirklichen Marktverlauf dargestellt. Abbildung 1-10 zeigt eine gedehnte fünfte Welle einer gedehnten fünften Welle. Gedehnte fünfte Wellen sind ziemlich ungewöhnlich, außer in Haussephasen der Rohstoffmärkte (siehe Kapitel 6).

Verkürzung

Elliott hat den Begriff „Versager“ verwendet, um Situationen zu beschreiben, in denen die fünfte Welle sich nicht über das Ende der dritten Welle hinaus bewegt. Wir haben uns für den etwas wertfreieren Begriff „Verkürzung“ entschieden, wie in „verkürzte fünfte Welle“. Eine Verkürzung kann normalerweise als solche erkannt werden, wenn die voraussichtlich fünfte Welle aus den erforderlichen fünf Subwellen besteht, wie in Abbildungen 1-11 und 1-12 gezeigt wird. Verkürzungen treten häufig nach besonders starken dritten Wellen auf.

Der amerikanische Aktienmarkt hat uns seit 1932 zwei Beispiele für verkürzte Wellen auf hoher Wellenebene geliefert. Die erste bildete sich im Oktober 1952 zur Zeit der Kuba-Krise (siehe Abbildung 1-13) und folgte einem Börsencrash, der sich als dritte Welle vollzog. Das zweite Beispiel ereignete sich am Jahresende 1976 (siehe Abbildung 1-14) und folgte der steil aufsteigenden und breiten Welle (3), die sich von Oktober 1975 bis März 1976 erstreckte.

Diagonale Dreiecke (Keile)

Ein diagonales Dreieck ist ein Antriebsmuster, aber kein Impuls, da es ein oder zwei Korrekturaspekte aufweist. Diagonale Dreiecke ersetzen Impulse an spezifischen Stellen der Wellenstruktur. Genau wie bei Impulswellen kann auch hier keine der Reaktions-Subwellen die vorhergehenden Aktions-Subwellen völlig auslöschen, und auch hier ist die dritte Welle nie die kürzeste. Allerdings sind diagonale Dreiecke die einzigen aus fünf Wellen bestehenden Strukturen in Richtung des Haupttrends, in denen die vierte Welle fast immer die Kursspanne von Welle 1 überlappt. In seltenen Fällen kann ein diagonales Dreieck in einer verkürzten Welle enden, obwohl diese Verkürzungen unserer Erfahrung nach nur eine winzige Marge ausmachen.

Beendende Diagonale

Eine beendende Diagonale ist eine besondere Wellenform, die hauptsächlich in fünften Wellen auftritt, nachdem die vorhergehende Bewegung „zu schnell, zu weit“ gekommen ist, wie Elliott es ausgedrückt hat. Ein winziger Prozentsatz der beendenden Diagonalen erscheint auch in Welle C von A-B-C-Mustern. In Doppel- oder Dreifach-Dreiern (siehe nächster Abschnitt) erscheinen beendende Diagonalen ausschließlich in der allerletzten C-Welle. In allen Fällen befinden sich beendende Diagonalen am Endpunkt größerer Muster und verweisen somit auf die Erschöpfung der größeren Trendbewegung.

Beendende Diagonalen erscheinen als Keilform, die aus zwei konvergierenden Linien gebildet wird. Jede Subwelle, also auch Welle 1, 3 und 5, ist hier in einen „Dreier“ gegliedert. Normalerweise würde es sich also um eine Korrekturwelle handeln, die insgesamt eine Abzählung von 3-3-3-3-3 ergeben würde. In Abbildungen 1-15 und 1-16 sind solche beendende Diagonalen in ihrer typischen Position innerhalb der größeren Impulswelle zu sehen.

Wir haben ein Beispiel gefunden, in dem die Begrenzungslinien des Musters divergieren, was zu einer expandierenden Keilform führt, deren breiter Teil nach rechts zeigt (im Gegensatz zur Normalform, bei der das breite Ende des Keils nach links zeigt). In analytischer Hinsicht war diese Erscheinung allerdings unbefriedigend, da die dritte Welle die kürzeste Aktionswelle und die ganze Formation größer als gewöhnlich war und da eine andere Interpretation möglich und vielleicht sogar attraktiv schien. Aus diesen Gründen betrachten wir dieses Phänomen nicht als gültige Variante.

Beendende Diagonalen haben sich auch in jüngster Zeit auf Minderzyklusniveau (Anfang 1978), auf Millizyklusniveau (Februar bis März 1976) und auf Nanozyklusniveau (Juni 1976) gebildet. Abbildungen 1-17 und 1-18 zeigen zwei dieser Perioden und illustrieren jeweils ein dem realen Marktgeschehen entnommenes Beispiel für die ansteigende und absteigende Version dieser Formation. Abbildung 1-19 zeigt unser Beispiel für das vermeintliche expandierende diagonale Dreieck. In allen Fällen folgten diesen Mustern wichtige Richtungsänderungen.
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Abbildung 1-15
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Abbildung 1-16
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BEENDENDES DIAGONALES DREIECK

Explosive Welle 3, Dow-Jones-Tageschart

Abbildung 1-17
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BEENDENDES DIAGONALES DREIECK, DOW-JONES-TAGESCHART

Abbildung 1-18
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VERMEINTLICHES EXPANDIERENDES DIAGONALES DREIECK

Abbildung 1-19
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Abbildung 1-20
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FÜHRENDES DIAGONALES DREIECK

Dow Jones stündlich, November–Dezember 1979

Abbildung 1-21



Obwohl das in Abbildungen 1-15 und 1-16 nicht so dargestellt wird, endet die fünfte Welle eines diagonalen Dreiecks oft in einem „Überschießen“, das heißt einem kurzen Ausbruch aus der Trendlinie zwischen den Endpunkten von Welle 1 und 3. Unsere dem wirklichen Marktgeschehen entnommenen Beispiele in Abbildungen 1-17 und 1-19 illustrieren dieses Phänomen. Obwohl das Marktvolumen oft schwächer wird, während sich ein diagonales Dreieck auf einer geringen Wellenebene entfaltet, endet das Muster im Fall eines „Überschießens“ immer mit einer Kursspitze relativ hohen Volumens. In seltenen Fällen kann die fünfte Subwelle unter der Widerstands-Trendlinie zurückbleiben.

Eine ansteigende Diagonale ist ein Bärensignal und mündet meistens in einen starken Kursrückschlag, der mindestens auf das Anfangsniveau des Dreiecks zurückfällt. Gleichermaßen ist ein absteigendes Dreieck ein Bullensignal, da es gewöhnlich zu einer starken Aufwärtsbewegung führt.

Gedehnte fünfte Wellen, verkürzte fünfte Wellen und diagonale Dreiecke signalisieren ein und dasselbe: eine dramatische Umkehr steht bevor. An manchen Umkehrpunkten haben sich schon zwei dieser Phänomene auf unterschiedlichen Wellenebenen ereignet und somit die Energie der ihnen folgenden, gegenläufigen Kursbewegung verstärkt.

Führende Diagonale

Wenn sich in Welle 5 oder C diagonale Dreiecke bilden, haben sie die von Elliott beschriebene 3-3-3-3-3-Form. In jüngster Zeit hat sich jedoch herausgestellt, dass in Welle 1 von Impuls-Mustern und Welle A von Zickzack-Mustern gelegentlich Variationen dieser Formation auftreten. Die charakteristische Überlappung von Welle 1 und 4 sowie die Konvergenz der Grenzlinien zu einer Keilform ereignen sich jedoch genauso wie bei einem beendenden diagonalen Dreieck. Der Unterschied liegt in den Unterteilungen, die in diesem Fall ein 5-3-5-3-5-Muster bilden. Die Struktur dieser Formation (siehe Abb. 1-20) entspricht dem Geist des Wellenprinzips, da die fünfwellige Unterteilung der Aktionswellen ein „Fortsetzungssignal“ ergibt, im Gegensatz zu der „beendenden“ Bedeutung einer dreiwelligen Unterteilung in den Aktionswellen der beendenden Diagonalen. Analysten sollten sich dieses Muster einprägen, damit sie es nicht mit der weitaus häufigeren Entwicklung einer Sequenz erster und zweiter Wellen (siehe Abb. 1-8) verwechseln. Das Haupterkennungszeichen dieses Musters ist die deutliche Verlangsamung der Kursentwicklung in der fünften Subwelle im Vergleich zur dritten Subwelle. Im Gegensatz dazu steigert sich die kurzfristige Veränderungsgeschwindigkeit gewöhnlich bei der Entwicklung erster und zweiter Wellen, wobei die Marktbreite (also die Anzahl der an der Bewegung teilnehmenden Aktien oder sekundären Indizes) meistens ebenfalls zunimmt.

Abbildung 1-21 veranschaulicht ein dem wirklichen Marktgeschehen entnommenes führendes diagonales Dreieck. Dieses Muster zählt zwar nicht zu den von Elliott entdeckten Formationen, ist aber mittlerweile und über einen ausreichenden Zeitraum hinweg oft genug erschienen, um die Autoren davon zu überzeugen, dass es eine eigene Gültigkeit besitzt.

Korrekturwellen

Wenn sich der Markt gegenläufig zum Trend der nächsthöheren Wellenebene bewegt, tut er dies anscheinend nur mit heftiger Anstrengung. Der Widerstand des übergeordneten Trends scheint zu verhindern, dass die Korrektur eine vollwertige Antriebsstruktur entwickelt. Diese Auseinandersetzung zwischen den beiden gegenläufigen Wellenebenen führt meistens dazu, dass Korrekturwellen etwas schwieriger zu erkennen sind als Antriebswellen, die immer verhältnismäßig entspannt in Richtung des Trends der nächsthöheren Wellenebene laufen. Eine weitere Begleiterscheinung dieses Trendkonflikts ist, dass Korrekturwellen eine weitaus größere Variationsbreite aufweisen als Antriebswellen und stellenweise während ihrer Entwicklung an Komplexität zu- oder abnehmen, so dass Wellen, die technisch betrachtet eigentlich Subwellen derselben Wellenebene sind, aufgrund ihrer Komplexität und Dauer verschiedenen Wellenebenen anzugehören scheinen (siehe Abb. 2-4 und 2-5). Aus diesen Gründen kann es manchmal schwierig sein, die Korrekturwellen in ein erkennbares Muster einzupassen solange sie sich nicht voll ausgebildet haben und somit der Vergangenheit angehören. Da die Endpunkte von Korrekturwellen nicht so leicht vorherzusagen sind wie die Endpunkte von Antriebswellen, muss der Analyst mehr Flexibilität und Geduld aufbringen, wenn die Korrekturstimmung am Markt zu Schwankungen führt, im Gegensatz zu Kursbewegungen, die einen durchgängigen Antriebstrend aufweisen.

Es gibt allerdings eine äußerst wichtige Regel, die aus der Untersuchung der verschiedenen Korrekturmuster hervorgeht: Korrekturen sind niemals Fünfer. Nur Antriebswellen sind Fünfer. Deshalb ist eine anfängliche fünfwellige Bewegung gegen den übergeordneten Trend niemals das Ende einer Korrektur, sondern nur ein Teil derselben. Die Abbildungen in diesem Abschnitt sollen diesen Punkt veranschaulichen.

Korrekturprozesse ereignen sich auf zwei verschiedene Weisen. Scharfe Korrekturen bilden einen spitzen Winkel zum übergeordneten Trend. Seitwärts- Korrekturen bilden zwar immer einen Nettoabschlag der vorhergehenden Wellen, enthalten aber typischerweise eine Bewegung, die wieder zurück an den Anfangspunkt oder darüber hinaus führt, was den allgemeinen Eindruck einer Seitwärtsbewegung hervorruft. Die Diskussion der Wechsel-Richtlinie in Kapitel 2 wird die Gründe für diese unterschiedlichen Ausprägungen erläutern.

Spezifische Korrekturmuster gehören einer der folgenden vier Hauptkategorien an:

Zickzack (5-3-5, umfasst drei Ausprägungen: einfach, doppelt oder dreifach);

Flach (3-3-5, umfasst drei Ausprägungen: regelmäßig, gedehnt oder laufend);

Dreieck (3-3-3-3-3, umfasst vier Ausprägungen: drei kontrahierende (aufsteigend, absteigend und symmetrisch) und eine expandierende Variation (umgekehrt symmetrisch);

Kombination (umfasst zwei Ausprägungen: Doppel-Dreier und Dreifach-Dreier).

Zickzack (5-3-5)

Ein einfaches Zickzack in einem Bullenmarkt ist ein simples absteigendes Muster aus drei Wellen, die mit A-B-C gekennzeichnet werden. Die Reihenfolge der Subwellen ist 5-3-5 und die Kursspitze der Welle B liegt deutlich unter dem Anfangspunkt der Welle A, wie Abbildungen 1-22 und 1-23 illustrieren.
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Abbildung 1-22
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Abbildung 1-23



In Bärenmärkten ereignen sich Zickzack-Korrekturen in gegenläufiger Richtung, wie Abbildungen 1-24 und 1-25 veranschaulichen. Aus diesem Grund wird ein Zickzack-Muster in einem Bärenmarkt oft auch als umgekehrtes Zickzack-Muster bezeichnet.
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Abbildung 1-24
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Abbildung 1-25
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Abbildung 1-26
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DOW-JONES-STUNDENCHART

14. Juli bis 1. Oktober 1975

Abbildung 1-27




[image: images]

DOPPELTES ZICKZACK-MUSTER

Abbildung 1-28



Gelegentlich ereignen sich zwei oder höchstens drei Zickzack-Muster hintereinander, besonders wenn die erste Zickzack-Formation hinter ihrem normalen Zielkurs zurückbleibt. In solchen Fällen sind die Zickzack-Muster jeweils durch einen „Dreier“ voneinander getrennt, was zum Erscheinungsbild eines Doppel-Zickzacks (siehe Abbildung 1-26) oder eines Dreifach-Zickzacks führt. Diese Formationen entsprechen der Dehnung einer Impulswelle, sind aber nicht so häufig wie diese. Die Korrektur im Dow Jones von Juli bis Oktober 1975 (siehe Abbildung 1-27) kann als Doppel-Zickzack gekennzeichnet werden, genau wie die Korrektur im Standard and Poor’s 500-Aktienindex von Januar 1977 bis März 1978 (siehe Abbildung 1-28). Innerhalb von Impulsformationen bilden zweite Wellen häufig Zickzack-Muster, während die vierten Wellen dies nur selten tun.

R. N. Elliotts ursprüngliche Kennzeichnungen für Doppel- und Dreifach-Zickzacks und Doppel- und Dreifach-Dreier waren eine Form von schneller Kurzschrift. Er bezeichnete die zwischenzeitlichen Bewegungen als Welle X, so dass doppelte Korrekturen die Abzählung A-B-C-X-A-B-C trugen. Leider führte diese Art der Kennzeichnung dazu, dass die Wellenebene der Aktions-Subwellen der einzelnen, simplen Muster zweideutig wiedergegeben wurde: Sie wurden der nächstniedrigeren Wellenebene zugeschrieben, obwohl sie eigentlich zwei Wellenebenen tiefer liegen. Wir haben dieses Problem durch die Einführung eines nützlichen Kennzeichnungstricks gelöst: Wir kennzeichnen die aufeinander folgenden Aktions-Komponenten von doppelten und dreifachen Korrekturen als Wellen W, Y und Z, so dass das gesamte Muster die Abzählung „W-X-Y(-X-Z)“ trägt. Der Buchstabe W bezeichnet jetzt das erste Korrekturmuster einer doppelten oder dreifachen Korrektur, Y das zweite dieser Korrekturmuster und Z das dritte bei dreifachen Korrekturen. Jede Subwelle dieser Muster (A, B oder C sowie D und E eines Dreiecks – siehe nachfolgenden Text) kann jetzt klar als Bestandteil einer Wellenebene erkannt werden, die zwei Stufen unter der Wellenebene der gesamten Korrektur liegt. Jede Welle X ist eine Reaktionswelle und somit auch immer eine Korrekturwelle und im Normalfall ein weiteres Zickzack-Muster.

Flach (3-3-5)

Eine Flach-Korrektur unterscheidet sich vom Zickzack durch eine Subwellen-Sequenz von 3-3-5, wie Abbildungen 1-29 und 1-30 verdeutlichen. Da die erste Aktionswelle (Welle A) nicht genügend Abwärtsdruck besitzt, um sich in vollen fünf Wellen zu entfalten, wie es bei einem Zickzack der Fall wäre, scheint auch die Reaktion der Welle B diesen Mangel an gegenläufigem Druck geerbt zu haben und endet somit in der Nähe des Anfangspunktes von Welle A. Welle C endet normalerweise kurz jenseits des Endpunkts von Welle A, anstelle von weit jenseits dieses Punktes, wie es bei Zickzack-Mustern der Fall ist.

In einem Bärenmarkt sieht das Muster genauso aus, ist aber gespiegelt, wie Abbildungen 1-31 und 1-32 veranschaulichen.

Eine Flach-Korrektur macht gewöhnlich einen geringeren Teil der vorhergehenden Impulswelle zunichte als ein Zickzack-Muster. Diese Korrekturen treten vorwiegend bei starken Haupttrends auf, was bedeutet, dass sie fast immer einer gedehnten Welle folgen oder dieser vorausgehen. Je stärker der Haupttrend ist, desto kürzer sind meistens die Flach-Korrekturen. Innerhalb einer Impulswelle bildet die vierte Welle häufig ein Flach-Muster während die zweite Welle dies nur selten tut.

Es gibt ebenfalls ein Phänomen, das als „Doppel-Flach“ bezeichnet werden könnte. Allerdings hat Elliott diese Formation als „Doppel-Dreier“ bezeichnet und damit einen Begriff benutzt, den wir nachfolgend in diesem Kapitel erklären werden.

Das Wort „Flach“ wird als allgemeine Bezeichnung für alle A-B-C-Korrekturen verwendet, die sich auf 3-3-5 aufteilen. In der Elliott-Wellen-Literatur werden allerdings drei Arten von 3-3-5-Korrekturen anhand ihrer unterschiedlichen Gesamtformen unterschieden. In einer regelmäßigen Flach-Korrektur endet Welle B ungefähr auf dem Kursniveau des Anfangspunkts der Welle A, und Welle C endet knapp jenseits des Endpunkts von Welle A, wie in Abbildungen 1-29 bis 1-32 zu sehen ist. Viel häufiger tritt aber eine Variante auf, die wir als gedehnte Flach-Formation bezeichnen: Sie umfasst eine Kursspitze, die über die Kursspitze der vorhergehenden Impulswelle hinausschießt. Elliott hat diese Variante, obwohl sie viel häufiger auftritt als „regelmäßige“ Flach-Formationen, als „unregelmäßige Flach-Formation“ bezeichnet.

Bei gedehnten Flach-Formationen endet die Welle B des 3-3-5-Musters jenseits des Ausgangspunkts von Welle A, und Welle C endet noch weiter jenseits des Endniveaus von Welle A, wie es für Bullenmärkte in Abbildungen 1-33 und 1-34 und für Bärenmärkte in Abbildungen 1-35 und 1-36 demonstriert wird. Die Kursbewegung im Dow Jones von August bis September 1973 war eine gedehnte Flach-Korrektur in einem Bärenmarkt, oder auch eine „umgekehrte gedehnte Flach-Formation“ (siehe Abbildung 1-37).
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Abbildung 1-29
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Abbildung 1-30
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Abbildung 1-31
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Abbildung 1-32
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Abbildung 1-33
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Abbildung 1-34
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Abbildung 1-35
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Abbildung 1-36
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GEDEHNTE FLACH-FORMATION (GESPIEGELT)

Abbildung 1-37
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Abbildung 1-38
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Abbildung 1-39
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Abbildung 1-40
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Abbildung 1-41



In einer seltenen Variante des 3-3-5-Musters, die wir als laufende Flach-Formation bezeichnen, endet Welle B weit jenseits des Anfangspunkts von Welle A und Welle C kommt nicht auf ihre volle Länge und bleibt hinter dem Niveau, an dem Welle A endet, zurück, wie Abbildungen 1-38 bis 1-41 zeigen. In diesem Fall sind die Kräfte in Richtung des Haupttrends anscheinend so stark, dass sie das Muster in dieselbe Richtung verzerren. Das Resultat ist einer verkürzten Impulswelle nicht unähnlich. Es ist zwar allgemein wichtig, dass die inneren Unterteilungen Elliotts Regeln erfüllen, aber nach der Schlussfolgerung, dass sich eine laufende Flach-Formation gebildet hat, ist diese Regeltreue sogar noch wichtiger. Denn wenn die vermeintliche Welle B sich beispielsweise in fünf anstatt drei Wellen aufteilt, dann handelt es sich dabei wahrscheinlich um die erste Aufwärtswelle einer Impulsformation der nächsthöheren Wellenebene. Die Kraft benachbarter Impulswellen ist für die Identifizierung laufender Korrekturen sehr wichtig, da diese sich fast ausschließlich in kräftigen und schnellen Märkten ereignen. An dieser Stelle müssen wir jedoch eine Warnung aussprechen. In den historischen Kursdaten kommt diese Art von Korrektur fast überhaupt nicht vor. Also sollte der Analyst eine Korrektur nur so selten wie möglich verfrüht als solche bezeichnen, es sei denn, er will sich in neun von zehn Fällen irren. Ein laufendes Dreieck tritt im Gegensatz dazu viel häufiger auf (siehe nächsten Abschnitt).

Horizontales Dreieck (Dreieck)

Dreiecke scheinen ein Kräftegleichgewicht zu reflektieren und bringen Seitwärtsbewegungen hervor, die gewöhnlich von abnehmendem Volumen und fallender Volatilität begleitet werden. Dreiecksmuster bestehen aus fünf einander überlappenden Wellen, die jeweils in 3-3-3-3-3 gegliedert sind und mit A-B-C-D-E bezeichnet werden. Dreiecke erscheinen, wenn man jeweils die Endpunkte von Welle A und C und Welle B und D verbindet. Welle E kann dabei über die A-C-Linie hinausschießen, was sie unserer Erfahrung nach in der Mehrheit der Fälle auch tut.

Es gibt drei Arten von Dreiecken: kontrahierende, Barriere- und expandierende wie Abbildung 1-42 illustriert. Elliott glaubte, dass die horizontale Linie eines Gesperrten Dreiecks auf jeder Seite des Dreiecks auftreten kann, aber das ist nicht der Fall; sie tritt immer auf der Seite auf, die von der nächsten Welle überschritten wird. Elliotts Begriffe, »aufsteigend« und »absteigend« sind dennoch nützliche Abkürzungen, um auszudrücken, ob das Barrieredreieck in einem Bullen- oder Bärenmarkt auftritt.

Abbildung 1-42 veranschaulicht alle kontrahierenden und Barriere-Dreiecke innerhalb der vorhergehenden Kursbewegungen, die man auch als regelmäßige Dreiecke bezeichnen könnte. Es kommt allerdings auch sehr häufig vor, dass die Welle B eines kontrahierenden Dreiecks den Ausgangspunkt der Welle A übersteigt, was man als laufendes Dreieck bezeichnen könnte (siehe Abbildung 1-43). Trotz ihres Erscheinungsbildes, das eine Seitwärtsbewegung suggeriert, führen alle Dreiecke, einschließlich der laufenden Dreiecke, am Ende von Welle E zu einem Nettoabschlag der vorhergehenden Welle.
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(Horizontale) Dreiecke in Korrekturwellen

1. Kontrahierende (fallende Hochs, steigende Tiefs),

2. Barriere (äußere Linie flach, innere Linie mit größerem Trend steigend),

3. Expandierend (obere Linie steigend, untere Linie fallend).

Abbildung 1-42
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Abbildung 1-43
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EIN NEUN-WELLEN-DREIECK

Abbildung 1-44



In den in diesem Buch enthaltenen Charts sind viele Beispiele für Dreiecke zu finden, die sich im wirklichen Börsengeschehen gebildet haben (siehe Abbildungen 1-28, 3-15, 4-3, 6-9, 6-10 und 6-12). Wie sofort zu erkennen ist, sind die meisten Subwellen eines Dreiecks Zickzack-Formationen, aber manchmal ist eine der Subwellen (meistens Welle C) komplexer als die anderen und kann die Form einer regelmäßigen oder gedehnten Flach-Formation oder eines Mehrfach-Zickzack annehmen. In seltenen Fällen ist eine der Subwellen (gewöhnlich Welle E) selbst ein Dreieck, so dass sich das gesamte Muster auf neun Wellen ausdehnt. In diesem Sinne zeigen Dreiecke, genau wie Zickzack-Formationen, gelegentlich eine Entwicklung an, die der einer Dehnung entspricht. Ein Beispiel hierfür ereignete sich im Silbermarkt zwischen 1973 und 1977 (siehe Abbildung 1-44).

Dreiecke finden sich immer in einer Position vor der letzten Aktionswelle des Musters der nächsthöheren Wellenebene, also als vierte Welle einer Impulsbewegung, als Welle B einer A-B-C-Formation oder als Endwelle X in einem Doppel- oder Dreifach-Zickzack oder einer Kombination (siehe nächsten Abschnitt). Dreiecke können ebenfalls als letztes Antriebsmuster einer Korrekturkombination auftauchen, wie im nächsten Abschnitt beschrieben, obwohl sie selbst dann meistens der letzten Antriebswelle des Musters auf der dieser Korrekturkombination übergeordneten Wellenebene vorhergehen. Obwohl die zweite Welle einer Impulsformation in sehr seltenen Fällen die Form eines Dreiecks annimmt, ist dieses Phänomen meistens darauf zurückzuführen, dass dieses Dreieck ein Bestandteil der Korrektur ist, die somit eigentlich einen Doppel-Dreier darstellt (siehe unser Beispiel in Abbildung 3-12).

Wenn sich an der Börse in der vierten Wellenposition ein Dreieck bildet, verläuft die fünfte Welle manchmal sehr schnell und erstreckt sich ungefähr über dieselbe Distanz wie das Dreieck an seinem breitesten Punkt. Elliott hat den Begriff „thrust“ (Stoß) benutzt, um diese schnelle und kurze Antriebswelle nach einem Dreieck zu bezeichnen. Der Stoß kann entweder ein Impuls sein oder eine beendende Diagonale. In starken Märkten bildet sich anstelle des Stoßes eine verlängerte fünfte Welle. Wenn also eine fünfte Welle nach einem Dreieck über eine normale Stoß-Bewegung hinausschießt, signalisiert sie wahrscheinlich eine verlängerte Welle. In Rohstoffmärkten sind ansteigende Impulswellen oberhalb der Zwischenzyklusebene meistens die längste Welle der ganzen Sequenz, wie wir in Kapitel 6 noch genauer erklären werden.

Ausgehend von unseren Erfahrungen mit Dreiecken, und wie die Beispiele in Abbildungen 1-27, 3-11 und 3-12 zeigen, würden wir vorschlagen, dass der Zeitpunkt, an dem die Grenzlinien eines kontrahierenden Dreiecks eine Spitze bilden, oft gleichzeitig auch eine Marktumkehr bedeutet. Das geschieht tatsächlich so häufig, dass wir schon erwogen haben, dieses Phänomen in die Richtlinien des Wellenprinzips aufzunehmen.

Der Begriff „horizontal“ bezeichnet im Hinblick auf Dreiecke alle Korrektur-Dreiecke überhaupt, im Gegensatz zu dem Begriff „diagonal“, der sich auf die im vorhergehenden Abschnitt besprochenen Antriebsformationen bezieht. Also bezeichnen die Begriffe „horizontales Dreieck“ und „diagonales Dreieck“ im Wellenprinzip diese spezifischen Formen. Die einfacheren Begriffe „Dreieck“ oder „Keil“ können natürlich auch benutzt werden, man sollte sich dabei allerdings immer wieder bewusst machen, dass diese Begriffe schon seit langer Zeit von technischen Analysten benutzt werden, um allgemeiner definierte Formen zu beschreiben, die über weniger spezifische Unterteilungen verfügen. Aus diesem Grund könnte es nützlich sein, sich anderer Begriffe zu bedienen.

Kombination (Doppel- und Dreifach-Dreier)

Elliott bezeichnete eine Seitwärts-Kombination aus zwei Korrekturmustern als „Doppel-Dreier“, ein aus drei Mustern als „Dreifach-Dreier“. Während jede Zickzack- oder Flach-Formation einen einfachen Dreier darstellt, ist ein Dreieck als Endkomponente solcher Kombinationen erlaubt und wird in diesem Kontext als „Dreier“ bezeichnet. Eine Kombination besteht aus gleichartigen Korrekturformationen, einschließlich Zickzack-, Flach- oder Dreiecks-Mustern. Ihr Auftreten scheint eine Methode der Flach-Korrekturen zu sein, mit der sie Seitwärtsbewegungen verlängern. Wie beim Doppel- und Dreifach-Zickzack werden die einzelnen Bestandteile des Korrekturmusters mit W, Y und Z gekennzeichnet. Alle mit X zu kennzeichnenden Reaktionswellen können in Form eines jeden Korrekturmusters erscheinen, bilden sich aber meistens als Zickzack aus. Wie bei den Mehrfach-Zickzacks scheint es auch hier höchstens drei Muster zu geben und selbst das ist selten im Vergleich zu den häufiger auftretenden Doppel-Dreiern.

Kombinationen von Dreiern wurden von Elliott zu verschiedenen Zeiten unterschiedlich gekennzeichnet, obwohl das Beispielmuster immer die Form von zwei oder drei einander gegenübergestellten Flach-Formationen hatte, wie es in Abbildungen 1-45 und 1-46 der Fall ist. Tatsächlich wechseln sich die Formen der verschiedenen Muster innerhalb der Kombination jedoch viel häufiger ab. So ist eine Flach-Formation, der ein Dreieck folgt, viel typischer für Doppel-Dreier (wie wir seit 1983 wissen, siehe Anhang), wie Abbildung 1-47 verdeutlicht.
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Abbildung 1-45
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Abbildung 1-46
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Abbildung 1-47




[image: images]

Abbildung 1-48



Ein weiteres Beispiel ist eine Flach-Formation, der ein Zickzack folgt, wie es in Abbildung 1-48 der Fall ist. Da die Kurscharts in diesem Abschnitt Korrekturen in Bullenmärkten darstellen, muss man sie natürlich nur umdrehen, um sie als Aufwärts-Korrekturen in Bärenmärkten zu sehen.

Kombinationen haben meistens einen horizontalen Charakter. Elliott hat angedeutet, dass sich die gesamte Formation gegen den Haupttrend lehnen könnte, aber wir haben diesen Fall nie bezeugen können. Ein Grund dafür ist, dass sich in einer Kombination anscheinend immer nur ein einziger Zickzack bildet. Gleichermaßen bildet sich auch immer nur ein Dreieck heraus. An diesem Punkt möchten wir den Leser daran erinnern, dass alleine auftretende Dreiecke immer der letzten Bewegung eines Haupttrends vorausgehen. Kombinationen scheinen sich an diese Eigenschaft zu halten und zeigen Dreiecke immer nur als letzte Welle eines Doppel- oder Dreifach-Dreiers.

Weil sich Doppel- und Dreifach-Zickzack-Formationen durch ihren spitzeren Trendwinkel vom Seitwärtstrend der Kombinationen unterscheiden (siehe die Wechselrichtlinie in Kapitel 2), können sie als „nicht horizontale Kombinationen“ charakterisiert werden, wie Elliott in Nature’s Law anscheinend andeutete. Allerdings unterscheiden sich Doppel- und Dreifach-Dreier von Doppel- und Dreifach-Zickzack-Formationen nicht nur durch ihren Winkel, sondern auch durch ihre Zielsetzung. In einer Doppel- oder Dreifach-Zickzack-Formation ist der erste Zickzack selten groß genug, als adäquate Kurskorrektur der vorhergehenden Welle zu gelten. Also ist normalerweise eine Verdoppelung oder Verdreifachung der ursprünglichen Form notwendig, um eine Kurskorrektur von ausreichender Größe zu bilden. In einer Kombination stellt das erste einfache Muster im Gegensatz dazu oft eine Kurskorrektur von ausreichender Größe dar. Die Verdoppelung oder Verdreifachung scheint sich hier hauptsächlich zu ereignen, um die Dauer des Korrekturprozesses zu verlängern, nachdem die Kursziele größtenteils erreicht worden sind. Manchmal wird mehr Zeit gebraucht, um eine Kanallinie zu erreichen oder eine stärkere Verwandtschaft mit der anderen Korrektur einer Impulswelle herzustellen. Während sich die Konsolidierung fortsetzt, verlängern die dazu gehörigen Stimmungs- und Fundamentaldaten ihre Trends entsprechend.

Wie dieser Abschnitt deutlich macht, besteht ein qualitativer Unterschied zwischen der Reihenfolge 3+4+4+4 etc. und der Reihenfolge 5+4+4+4 etc. Man sollte darauf achten, dass Impulswellen eine Gesamtzählung von 5 haben, mit Dehnungen, die zu einer Abzählung von 9 oder 13 Wellen usw. führen können, während eine Korrekturwelle eine Gesamtzählung von 3 hat, deren Kombinationen zu Zählungen von sieben oder elf Wellen usw. führen können. Das Dreieck scheint hier eine Ausnahme zu bilden, obwohl es auf die gleiche Weise abgezählt werden kann wie ein Dreifach-Dreier, also mit insgesamt elf Wellen. Wenn eine genaue Wellenzählung der inneren Bestandteile also unschlüssig ist, kann man manchmal eine vernünftige Schlussfolgerung ziehen, indem man einfach die Wellen selbst durchzählt. Eine Zählung von neun, 13 oder 17 mit wenigen Überlappungen hat also beispielsweise wahrscheinlich Antriebseigenschaften, während eine Abzählung von sieben, elf oder 15 mit vielen Überlappungen wahrscheinlich Korrekturcharakter hat. Die Hauptausnahme hier bilden diagonale Dreiecke beider Varianten, da sie Mischformen aus Korrektur- und Antriebskräften darstellen.

Herkömmliche Hochs und Tiefs

Manchmal unterscheidet sich der Endpunkt eines Musters vom Kursextrem desselben Musters. In solchen Fällen wird das Ende des Musters als „herkömmliches“ Hoch oder Tief bezeichnet, um es von den tatsächlichen Kurshöhen oder -tiefen zu unterscheiden, die innerhalb des Musters oder nach seinem Ende auftreten. In Abbildung 1-14 ist das Ende von Welle (5) beispielsweise das herkömmliche Hoch, obwohl Welle (3) eine höhere Kursebene erreicht hat. In Abbildung 1-13 ist das Ende von Welle 5 das herkömmliche Tief. In Abbildungen 1-33 und 1-34 ist der Anfangspunkt von Welle A das herkömmliche Hoch in einem Bullenmarkt, obwohl Welle B ein höheres Kursniveau erreicht. In Abbildungen 1-35 und 1-36 ist der Anfang von Welle A ein herkömmliches Tief. In Abbildung 1-47 ist das Ende von Welle Y das herkömmliche Tief in einem Bärenmarkt, obwohl die niedrigste Kursebene mit dem Endpunkt von Welle W erreicht wurde.

Dieses Konzept ist besonders wichtig, weil der Erfolg einer Analyse immer auch von der richtigen Kennzeichnung der Muster abhängt. Wenn man davon ausgeht, dass ein spezifisches Kursextrem den korrekten Anfangspunkt für die Etikettierung der Wellen darstellt, kann die Analyse eine ganze Zeit lang falsch sein, während die zutreffende Einschätzung der Bedingungen von Wellenformen immer zu einer korrekten Analyse führt. Außerdem wird bei der Anwendung der in Kapitel 4 beschriebenen prognostischen Konzepte die Länge und Dauer einer Welle normalerweise festgestellt, indem man herkömmliche Endpunkte vermisst und projiziert.

Die Verschmelzung von Modus und Funktion

Am Anfang dieses Kapitels haben wir die beiden Funktionen beschrieben, die Wellen erfüllen können (Aktion und Reaktion) sowie die zwei Modi der Strukturentwicklung (Antrieb und Korrektur), die sie durchlaufen. Nachdem wir mittlerweile alle Wellentypen besprochen haben, können wir ihre Bezeichnungen also folgendermaßen zusammenfassen:


	Die Kennzeichnungen für Aktionswellen sind 1, 3, 5, A, C, E, W, Y und Z.

	Die Kennzeichnungen für Reaktionswellen sind 2, 4, B, D und X.



Wie schon erwähnt wurde, entwickeln sich alle Reaktionswellen im Korrekturmodus, während sich Aktionswellen vorwiegend im Antriebsmodus formieren. Die vorhergehenden Abschnitte haben erklärt, welche Aktionswellen sich im Korrekturmodus bilden:


	Welle 1, 3 und 5 in beendenden Diagonalen,

	Welle A in einer Flach-Korrektur,

	Welle A, C und E in einem Dreieck,

	Welle W und Y in einem Doppel-Zickzack oder einem Doppel-Dreier,

	Welle Z in einem Dreifach-Zickzack oder einem Dreifach-Dreier.



Da die oben genannten Wellen ihrer relativen Richtung nach Antriebscharakter haben, sich aber im Korrekturmodus entwickeln, bezeichnen wir sie als „Korrekturwellen mit Antriebscharakter“.

Zusätzliche Fachbegriffe (wahlweise)

Begriffe zur Zweckbezeichnung

Obwohl auf allen Ebenen unabhängig von der Richtung fünfwelligen Aktionen dreiwellige Reaktionen folgen, beginnt die Progression mit einem Aktionsimpuls, der konventionsgemäß als Aufwärtsbewegung verzeichnet wird. (Da all diese Kurven Zahlenverhältnisse darstellen, könnten sie auch in Abwärtsrichtung gezeigt werden. Man könnte zum Beispiel Aktien pro Dollar erfassen, anstelle von Dollar pro Aktie.) Folglich ist der langfristige Trend im Aktienmarkt in einem grundlegenden Sinne nach oben gerichtet und reflektiert den Fortschritt der Menschheit. Anstiege werden durch die Bildung von Impulswellen auf immer höheren Wellenebenen gewährleistet. Abwärts gerichtete Antriebswellen sind nur Teile von Korrekturen und daher nicht gleichbedeutend mit diesen Fortschritten. In gleicher Weise wirken aufwärts gerichtete Korrekturwellen trotzdem konsolidierend und führen somit letztendlich zu keinem Fortschritt. Aus diesem Grund werden drei zusätzliche Wellenbezeichnungen benötigt, die den Zweck der Welle bestimmen und eine bequeme Unterscheidung zwischen den Wellen, die Fortschritte bringen, und jenen, die das nicht tun, ermöglichen.

Alle aufwärts gerichteten Antriebswellen, die keiner übergeordneten Korrekturwelle angehören, werden als progressive Wellen bezeichnet und sollten mit 1, 3 oder 5 gekennzeichnet werden. Alle abwärts gerichteten Wellen werden, unabhängig von ihrem Modus, als regressive Wellen gekennzeichnet. Und schließlich werden aufwärts gerichtete Wellen, die sich innerhalb jeglicher Korrekturwellen auf übergeordneten Ebenen bilden, unabhängig von ihrem Modus als proregressive Wellen bezeichnet. Sowohl regressive als auch proregressive Wellen bilden Bestandteile von Korrekturen oder stellen selbst diese Korrekturen dar. Nur eine progressive Welle kann sich gegen rückläufige Trendbewegungen behaupten.

Der Leser hat wahrscheinlich schon gemerkt, dass sich der allgemein gebräuchliche Begriff „Bullenmarkt“ auf progressive Wellen, der Begriff „Bärenmarkt“ auf regressive Wellen und der Begriff „Bärenmarkt-Rallye“ auf proregressive Wellen bezieht. Leider sind die Begriffe „Bullenmarkt“, „Bärenmarkt“, „primär“, „zwischenzeitlich“, „geringfügig“, „Rallye“, „Abschlag“ und „Korrektur“ immer auch bestrebt, qualitative Elemente zum Ausdruck zu bringen und wegen dieses willkürlichen Charakters hier nicht anwendbar. Manche Menschen definieren beispielsweise alle Kursrückgänge von 20 % oder mehr als Bärenmarkt. Dieser Definition zufolge wäre ein Kursrückgang von 19,99 % kein Bärenmarkt, sondern eine „Korrektur“, während jeder Kursrückgang um 20 % doch wieder einen Bärenmarkt darstellt. Obwohl man eine ganze Reihe qualitativer Ausdrücke prägen könnte (z. B. Welpe, Mamma-Bär, Papa-Bär und Grizzly), würden diese Begriffe nie an die einfache Verwendung einer prozentualen Angabe heranreichen. Im Gegensatz dazu definieren die Begriffe der Elliott-Wellen-Theorie ihre Subjekte sehr genau, weil sie qualitativ sind, also Konzepte reflektieren und ihre Bedeutung bei Mustern jeglicher Größe behalten. Folglich gibt es im Wellenprinzip unterschiedliche Ebenen von progressiven, regressiven und proregressiven Wellen. Eine Superzykluswelle B in einer Korrektur auf der Ebene des Großen Superzyklus hätte also die nötige Ausdehnung und Dauer, folgerichtig als „Bullenmarkt“ bezeichnet zu werden. Ihre angemessene Bezeichnung unter dem Wellenprinzip wäre allerdings „proregressive Welle“, aber man kann sich natürlich auch der konventionellen Begriffe auf angebrachte Weise bedienen und diese Welle eine Bärenmarkt-Rallye nennen.

Begriffe zur Bezeichnung der relativen Bedeutung

Es gibt zwei Wellenklassen, die sich ihrer grundlegenden Bedeutung nach unterscheiden. Mit Zahlen gekennzeichnete Wellen werden als Kardinalwellen bezeichnet, weil sie die grundlegende Wellenform bilden, einen fünfwelligen Impuls, wie Abbildung 1-1 illustriert. Der Markt kann immer so beschrieben werden, dass er sich in einer Kardinalwelle der höchsten Wellenebene befindet. Mit Buchstaben bezeichnete Wellen werden als konsonantische oder Subkardinalwellen bezeichnet, weil sie nur Bestandteile der Kardinalwellen 2 und 4 sind und keine andere Rolle erfüllen können. Eine Antriebswelle besteht auf der nächstniedrigeren Wellenebene aus Kardinalwellen, während eine Korrekturwelle auf der nächstniedrigeren Wellenebene aus Subkardinalwellen besteht. Wir haben diese Begriffe gewählt, weil sie so wunderbar zweideutig sind. „Kardinal“ bedeutet nicht nur „von zentraler oder grundlegender Bedeutung in jeglichem System, jeglicher Konstruktion oder Denkstruktur“, sondern bezeichnet auch eine natürliche Zahl, wie sie beim Zählen benutzt wird. „Konsonant“ bedeutet nicht nur „harmonisierend mit anderen Bestandteilen eines Musters“, sondern bezeichnet auch eine Buchstabenart in unserem Alphabet. Da der praktische Nutzwert dieser Begriffe begrenzt ist, haben wir uns diese Erklärung bis zum Ende unseres Kapitels aufgehoben. In theoretischen und philosophischen Diskussionen sind sie hingegen äußerst nützlich. Daher werden sie hier präsentiert, um die Terminologie zu verankern.
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Abbildung 1-49



Irrige Vorstellungen und Muster

In seinem Buch The Wave Principle und in anderen Schriften hat Elliott ein Phänomen diskutiert, das er als „unregelmäßiges Hoch“ (irregular top) bezeichnete. Diese Idee hat er sehr detailliert ausgearbeitet. Er sagte, dass einer gedehnten fünften Welle, die eine fünfte Welle der nächsthöheren Wellenebene beendet, ein Bärenmarkt folgt, der entweder mit einer expandierten Flach-Formation beginnt oder selbst eine expandierte Flach-Formation darstellt, deren Welle A im Größenvergleich mit Welle C sehr klein ist (wir würden vielleicht sogar „unmöglich klein“ sagen). Eine Welle B, die ein neues Hoch bildet, ist ein unregelmäßiges Hoch – „unregelmäßig“, weil sie sich nach Ende der fünften Welle ereignet. Elliott behauptete weiterhin, dass sich abwechselnd regelmäßige und unregelmäßige Hochs bilden. Seine diesbezügliche Formulierung ist leider ungenau und führt zu Komplikationen bei der Beschreibung von Phänomenen, die wir in der Diskussion des Wellenverhaltens nach gedehnten fünften Wellen und in Kapitel 2 unter der Überschrift „Tiefe von Korrekturwellen“ genauer erklären werden.

Die Frage ist nur, wie Elliott zu den beiden Extra-Wellen kam, die er dann wegerklären musste? Die Antwort auf diese Frage ist, dass er stark dazu neigte, eine Dehnung der fünften Welle zu verzeichnen, wenn sich in Wirklichkeit die dritte Welle gedehnt hatte. In den 1920er und 1930er-Jahren hatten sich zwei gewaltige gedehnte fünfte Wellen auf Primärebene gebildet, was wahrscheinlich diese Tendenz bei ihm ausgelöst hat. Um also eine gedehnte dritte Welle in eine gedehnte fünfte Welle umzuwandeln, erfand Elliott eine A-B-C-Korrektur, die er als „unregelmäßiger Typus 2“ (irregular type 2) bezeichnet hat. Seiner Meinung nach kann Welle B in diesen Fällen nicht das Kursniveau am Ende von Welle A erreichen, genau wie es bei laufenden Korrekturen der Fall ist. Er hat diese Etikettierung häufig in der Position der Welle 2 angebracht. Diese Kennzeichnungen ließen dann zwei überschüssige Wellen am Höchststand zurück. Durch die Idee mit dem „unregelmäßigen Typus 2“ konnte er sich der ersten der beiden Wellen der Dehnung entledigen, während sich die Idee der „unregelmäßigen Hochs“ um die beiden anderen überschüssigen Wellen in der Nähe des Höchststandes kümmerte. Diese beiden irrigen Vorstellungen wurzeln also in ein und derselben Tendenz. In Wirklichkeit gibt es keine derartigen Unregelmäßigkeiten in der Wellenstruktur, sondern nur in der Kennzeichnung der Wellen!
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Abbildung 1-50




Elliott nahm weiterhin an, dass jeder gedehnten fünften Welle eine „doppelte Umkehr“ folgt, wobei die erste Umkehr in die Nähe des Anfangsniveaus der fünften Welle führt und die zweite über dem Anfangsniveau endet. Diese Bewegungen ereignen sich ganz natürlich und entsprechen der Richtlinie, dass Korrekturen gewöhnlich in der Nähe der vorhergehenden vierten Welle (siehe Kapitel 2) einen Boden bilden – die zweite „Umkehr“ ist die nächste Impulswelle. Der Begriff könnte mit Recht auf die Wellen A und B einer expandierten Flach-Formation nach einer Dehnung angewendet werden, wie die Diskussion in Kapitel 2 unter der Überschrift „Marktverhalten nach gedehnten fünften Wellen“ belegt. So gibt es eigentlich keinen Grund, diesen natürlichen Bewegungen einen besonderen Namen zu geben.

In Nature’s Law bezieht sich Elliott auf eine Form, die er „Halbmond“ nennt. Dieser Halbmond sollte kein eigenständiges Muster sein, sondern nur eine Beschreibung für gelegentliche Kursrückgänge in Bärenmärkten liefern, die langsam beginnen, dann immer schneller werden und schließlich in einem Hysterie-Extrem enden. Diese Form tritt häufiger auf, wenn Kursrückschläge auf halblogarithmischer Skala und wenn Kursgewinne in einem mehrere Jahre währenden Trend auf arithmetischer Skala aufgezeichnet werden.

Ebenfalls in Nature’s Law bezieht sich Elliott zweimal auf eine Struktur, die er als „A-B-Basis“ bezeichnet, in der der Markt nach einem Kursverfall, der auf einer zufriedenstellenden Abzählung endet, in drei Wellen steigt, bevor der wirkliche, fünfwellige Bullenmarkt fortgesetzt wird. Elliott entwickelte dieses Muster zu einer Zeit, in der er sein Prinzip unbedingt an die Grundvorstellungen des 13-Jahre-Dreiecks anzugleichen versuchte. Keiner der heutigen Wellenexperten hält diese Regel dem Wellenprinzip nach für gültig. Tatsächlich würde ein solches Muster, sofern es denn existiert, das ganze Wellenprinzip hinfällig werden lassen. Die Autoren dieses Buches haben nie eine „A-B-Basis“ bezeugen können und Autoren dieses Buches haben nie eine „A-B-Basis“ bezeugen können und tatsächlich kann es sie gar nicht geben. Dass Elliott sie erfunden hat, zeigt erneut, dass er (zumindest in diesem einen Fall), trotz seiner tiefgründigen Entdeckungen und seiner detailversessenen Untersuchungsmethoden an der typischen Schwäche aller Analysten litt, seinen vorgefassten Meinungen zu erlauben, bei der Marktanalyse einen schlechten Einfluss auf seine Objektivität zu haben.

Soweit uns bekannt ist, wurden in diesem Kapitel alle Wellenmuster erwähnt, die sich in den Kursbewegungen der breiteren Börsen-indizes bilden können. Dem Wellenprinzip zufolge werden sich auch keine anderen, nicht in diesem Kapitel erwähnten Wellenbewegungen ereignen. Angesichts der Tatsache, dass stündliche Kursangaben einen fast perfekten Filter für die Beschreibung von Wellen auf der Nanoebene bieten, können die Autoren keine Wellenbeispiele auf einem über der Nanoebene liegenden Niveau finden, die nicht zufriedenstellend mit der Elliott-Methode abgezählt werden können. Mittlerweile können sogar Wellen von einer viel niedrigeren Wellenebene als der Nanoebene dargestellt werden, wenn man mit dem Computer Charts der von einer Minute zur anderen stattfindenden Transaktionen konstruiert. Sogar die wenigen Daten (Transaktionen) pro Zeiteinheit, die sich auf einer derart niedrigen Wellenebene abspielen, reichen also aus, das Wellenprinzip des menschlichen Verhaltens akkurat abzubilden, indem sie die schnellen Schwankungen der Anlegerpsychologie auf dem Börsenparkett und in den „Pits“ erfassen.

Alle Regeln und Richtlinien des Wellenprinzips beziehen sich grundsätzlich auf die Marktstimmung, im Gegensatz zu deren richtiger oder falscher Beschreibung. Allerdings sind freie Kursbewegungen eine unbedingte Voraussetzung für die klare Manifestation der Marktstimmung. Wenn die Kurse von Regierungsbeschlüssen festgelegt werden, wie es mit Gold und Silber zu Anfang des 20. Jahrhunderts geschehen ist, können alle Wellen, die von dieser Kursfestsetzung unterdrückt werden, auch nicht in Erscheinung treten. Sollte ein Unterschied zwischen den verfügbaren Kursdaten und den hypothetischen Kursdaten in einem freien Markt bestehen, müssten alle Regeln und Richtlinien in diesem Lichte betrachtet werden. Auf lange Sicht werden sich die Märkte natürlich immer gegen alle Regierungserlasse behaupten, deren Durchsetzung von vorneherein nur möglich ist, wenn die Marktstimmung das zulässt. Alle in diesem Buch präsentierten Regeln und Richtlinien gehen davon aus, dass die Kursdaten der Leser akkurat sind.

Nachdem wir hiermit die elementaren Grundsätze und Regeln der Wellenbildung dargelegt haben, können wir uns einigen Richtlinien für zutreffende Marktanalysen unter Verwendung des Wellenprinzips zuwenden.


Kapitel 2

Richtlinien der Wellenbildung

Alle in diesem Kapitel wiedergegebenen Richtlinien werden im Kontext eines Bullenmarktes diskutiert und illustriert. Sie sind aber genauso gut auf Bärenmärkte anwendbar, es sei denn, es wird ausdrücklich darauf hingewiesen, dass sie nur für Bullenmärkte gelten. Zu diesem Zweck müssen die Illustrationen und ihre Implikationen einfach nur horizontal gespiegelt werden.

Die Wechselrichtlinie

Die Wechselrichtlinie kann sehr allgemein angewendet werden und erinnert den Analysten daran, bei der nächsten Bildung einer ähnlichen Welle immer Unterschiede zu erwarten. Hamilton Bolton sagte dazu:

Der Verfasser ist zwar nicht davon überzeugt, dass Wechsel in größeren Wellenformationen zwangsläufig vorkommen müssen, da sie aber sehr häufig auftreten, scheint es sinnvoller, sie zu erwarten, als das Gegenteil zu tun.

Obwohl die Wechselrichtlinie keine genauen Aussagen darüber macht, was passieren wird, macht sie uns hilfreich darauf aufmerksam, was wir nicht erwarten sollten. Aus diesem Grund sollte man sich bei der Analyse von Wellenformationen und der Auswertung zukünftiger Möglichkeiten eigentlich immer an sie erinnern. Grundsätzlich teilt sie dem Analysten mit, nicht immer wie die meisten Menschen zu erwarten, dass der nächste Marktzyklus, nur weil der letzte sich auf eine gewisse Weise verhalten hat, sicherlich ganz ähnlich wird. Wie eingefleischte „Oppositionelle“ unermüdlich darlegen, ist der Tag, an dem die meisten Anleger eine vermeintliche Angewohnheit des Marktes entdecken, auch der Tag, an dem sich dieses Verhalten bis zur Unkenntlichkeit verändern wird. Elliott ging mit seiner Aussage allerdings noch weiter, indem er die Wechselrichtlinie fast zum Marktgesetz erhob.

Wechsel innerhalb einer Impulswelle

Wenn die zweite Welle einer Impulsformation eine scharfe Korrektur ist, ist zu erwarten, dass Welle 4 eine Seitwärts-Korrektur darstellt und umgekehrt. Abbildung 2-1 zeigt die typischsten Strukturanalysen einer auf- oder absteigenden Impulswelle, unter Berücksichtigung der Wechselrichtlinie. Scharfe Korrekturen bringen nie neue Kursspitzen, das heißt Kurse, die jenseits des herkömmlichen Endpunkts der vorhergehenden Impulswelle liegen. Sie haben fast immer die Form von Zickzack-Formationen (einfach, doppelt und dreifach) und manchmal sind sie Doppel-Dreier, die mit einem Zickzack beginnen. Seitwärts-Korrekturen können Flach-Formationen, Dreiecke und doppelte oder dreifache Korrekturen enthalten. Gewöhnlich führen sie zu neuen Kursextremen, das heißt Kursen, die jenseits des herkömmlichen Endpunkts der vorhergehenden Impulswelle liegen. In seltenen Fällen ersetzt ein regelmäßiges Dreieck (das keine neuen Kursextreme bringt) in der Position der vierten Welle eine scharfe Korrektur und wechselt sich mit einer anderen Art von Seitwärtsmuster in der Position der zweiten Welle ab. Die Idee der Abwechslung innerhalb einer Impulswelle kann mit der Aussage zusammengefasst werden, dass einer der beiden Korrekturvorgänge eine Kursbewegung zurück ans Ende der vorhergehenden Impulswelle bringt, oder sogar über diesen Endpunkt hinausgeht, während der andere Korrekturvorgang das nicht tut.
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Abbildung 2-1
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Abbildung 2-2
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Abbildung 2-3
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Abbildung 2-4
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Abbildung 2-5



Ein diagonales Dreieck bildet keinen Wechsel zwischen Subwelle 2 und 4. Im Normalfall sind beide Korrekturen Zickzack-Formationen. Eine Dehnung basiert auf der Wechselrichtlinie, weil die Antriebswellen abwechselnd lang und kurz sind. Im typischen Fall ist die erste Welle kurz, die dritte gedehnt und die fünfte wieder kurz. Dehnungen, die normalerweise als Welle 3 gebildet werden, können manchmal als Welle 1 oder 5 auftreten, was wiederum auf die Wechselrichtlinie zurückzuführen ist.

Wechsel innerhalb von Korrekturwellen

Wenn eine Korrektur mit einer Flachformation a-b-c als Welle A beginnt, sollte man für Welle B eine a-b-c Zickzack-Formation erwarten und umgekehrt (siehe Abbildungen 2-2 und 2-3). Wenn man darüber nachdenkt, wird sofort klar, dass dieses Phänomen völlig vernünftig ist, da die erste Illustration eine Aufwärtstendenz in beiden Subwellen reflektiert, während die zweite eine Abwärtstendenz reflektiert.

Wenn eine große Korrektur mit einer einfachen a-b-c Zickzack-Formation als Welle A beginnt, wird Welle B sich in vielen Fällen ausdehnen und ein a-b-c Zickzack mit viel feineren Unterteilungen bilden, um einen Wechsel zu erzeugen, wie er in Abbildung 2-4 dargestellt wird. Welle C ist manchmal sogar noch komplexer, wie Abbildung 2-5 illustriert. In umgekehrter Reihenfolge des Komplexitätsniveaus ist dieses Phänomen etwas seltener. Ein Beispiel dafür wird bei Welle 4 in Abbildung 2-16 gezeigt.

Die Kursspanne von Korrekturwellen

Keine analytische Methode kann die Frage „Wie weit kann ein Bärenmarkt erwartungsgemäß fallen?“ so zufriedenstellend beantworten wie die Wellentheorie. Die wichtigste Richtlinie hierfür besagt, dass Korrekturen, besonders wenn sie selbst vierte Wellen sind, dazu neigen, ihren maximalen Rücklauf innerhalb der Bewegungsspanne der vorhergehenden vierten Welle der nächstniedrigeren Ebene zu verzeichnen, meistens auf ein Kursniveau in der Nähe des Endpunktes dieser Welle.

Beispiel Nr. 1: Der Bärenmarkt von 1926–32 Unsere Analyse der Periode von 1789 bis 1932 stützt sich auf Kurscharts, die auf einen konstanten Dollarwert bereinigt und von Gertrude Shirk entwickelt und in der Januarausgabe 1977 der Zeitschrift Cycles veröffentlicht wurden. Hier entdecken wir, dass das Tief des Superzyklus von 1932 in der Nachbarschaft der vorhergehenden vierten Welle auf Zyklusebene, einem gedehnten Dreieck, das sich über den Zeitraum von 1890 bis 1921 erstreckte, einen Boden bildete (siehe Abbildung 5-4 auf Seite 205).

Beispiel Nr. 2: Das Bärenmarkt-Tief von 1942

In diesem Fall war der Bärenmarkt auf Zyklusebene von 1937 bis 1942 eine Zickzack-Formation, die innerhalb der Kursspanne der vierten Primärzykluswelle des Bullenmarktes von 1932 bis 1937 endete (siehe Abbildung 5-5 auf Seite 211).

Beispiel Nr. 3: Das Bärenmarkt-Tief von 1962

Der Kursverfall der Welle √ im Jahr 1962 senkte die Durchschnitte auf ein Niveau kurz über dem Hoch des Jahres 1956 während der fünfwelligen Primärzyklussequenz von 1949 bis 1959. Normalerweise würde der Kursverfall die Kursspanne der Welle (4) erreichen, die selbst die vierte Korrekturwelle innerhalb der Welle ③ darstellt. Dass dieses Kursziel so knapp verfehlt wurde, soll uns hier jedoch als Beispiel dafür dienen, warum diese Richtlinie keine Regel ist. Die vorhergehende, stark gedehnte dritte Welle und die flache A-Welle und starke B-Welle innerhalb der Welle (4) verweisen auf die Stärke dieser Wellenstruktur, die sich auf die moderaten Nettotiefstände der Korrektur ausgeweitet hat (siehe Abbildung 5-5).

Beispiel Nr. 4: Das Bärenmarkt-Tief von 1974

Der letzte Kursverfall von 1974 beendete die Korrektur des gesamten Kursanstiegs der 1942 beginnenden Welle III durch Welle IV auf Zyklusniveau zwischen 1966 und 1974 und senkte die Kursdurchschnitte auf die Kursspanne der vorhergehenden vierten Welle der nächstniedrigeren Ebene (Primärzykluswelle √). Auch diese Bewegung ist in Abbildung 5-5 illustriert.

Beispiel Nr. 5: Der Londoner Bärenmarkt in Gold, 1974–76

Hier haben wir ein Beispiel aus einem anderen Markt für die Tendenz von Korrekturen, in der Kursspanne der vorhergehenden vierten Welle der nächstniedrigeren Wellenebene zu enden (siehe Abbildung 6-11 auf Seite 229).

Unsere Analyse der Wellensequenzen auf niedrigen Wellenebenen in den letzten 20 Jahren bestärkt unsere Annahme, dass die Kursspanne der vorhergehenden vierten Welle auf nächstniedrigerer Wellenebene die übliche Begrenzung eines Bärenmarktes darstellt, besonders wenn der Bärenmarkt selbst eine vierte Welle ist. Es gibt aber auch eine sehr vernünftige Variante dieser Richtlinie: wenn die erste Welle einer Sequenz gedehnt ist, wird die der fünften Welle folgende Korrektur meistens am Boden der zweiten Welle der nächstniedrigeren Ebene enden. Ein Beispiel: Der Kursverfall im Dow Jones von März 1978 bildete seinen Boden genau am Tief der zweiten Welle von März 1975, die einer von dem Tief von Dezember 1974 ausgehenden gedehnten ersten Welle folgte.

Manchmal kann eine Flach-Korrektur oder ein Dreieck, besonders nach einer Dehnung, die Kursspanne der vierten Welle verfehlen, meistens um eine knappe Kursspanne (siehe Beispiel Nr. 3). Zickzack-Formationen können gelegentlich stärker fallen und die Kursspanne der zweiten Welle der nächstniedrigeren Ebene erreichen, was aber fast nur dann geschieht, wenn die Zickzack-Formation selbst eine zweite Welle ist. Manchmal werden auf diese Weise „Doppelte Böden“ gebildet.

Wellenverhalten nach gedehnten fünften Wellen

Ausgehend von ihrer kumulativen Beobachtung der stündlichen Veränderungen im Dow Jones in über 20 Jahren sind die Autoren zu der Überzeugung gelangt, dass Elliott seine Beobachtungen hinsichtlich des Auftretens von Dehnungen und des diesen Dehnungen folgenden Marktgeschehens mit ungenügender Präzision beschrieben hat. Die wichtigste empirische Regel, die wir aus unseren Beobachtungen des Marktverhaltens ziehen, ist folgende: Wenn die vierte Welle eines Kursanstiegs gedehnt ist, wird die folgende Korrektur scharf sein und auf dem Kursniveau des Tiefs von Welle 2 dieser Dehnung Unterstützung finden. Manchmal endet die Korrektur an diesem Punkt, wie es in Abbildung 2-6 der Fall ist, aber manchmal endet nur Welle A dort. Obwohl es nur eine begrenzte Anzahl an Beispielen aus dem wirklichen Marktgeschehen gibt, ist die Präzision, mit der die Wellen A auf diesem Niveau umgekehrt sind, äußerst bemerkenswert. Abbildung 2-7 illustriert eine Zickzack-Formation und eine gedehnte Flach-Korrektur. Ein weiteres Beispiel mit einer Zickzack-Formation kann Abbildung 5-5 am Tief von Welle Ⓐvon II entnommen werden, ein Beispiel für eine gedehnte Flach-Formation ist in Abbildung 2-16 am Tief der Welle a von A von 4 zu sehen. Wie unsere Leser in Abbildung 5-5 vielleicht selbst sehen können, bildet Welle a von (IV) einen Boden in der Gegend von Welle (2) von ⑤, die eine Dehnung innerhalb der Welle V von 1921 bis 1929 ist.
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Dehnung

Abbildung 2-6
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Abbildung 2-7
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Vorläufiger Trendkanal

Abbildung 2-8
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Endgültiger Trendkanal

Abbildung 2-9
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Abbildung 2-10



Da das Tief der zweiten Welle einer Dehnung sich gewöhnlich innerhalb oder nahe der Kursspanne der letzten vorhergehenden vierten Welle der nächsthöheren Ebene befindet, weist diese Richtlinie auf ein ähnliches Marktverhalten hin wie die vorhergehende. Aufgrund ihrer Präzision ist sie allerdings bemerkenswert. Besondere Bedeutung erhält sie durch die Tatsache, dass Dehnungen der fünften Welle normalerweise in schnelle Rückläufe übergehen. So gilt ihr Auftreten als Vorwarnung für eine dramatische Umkehr an einem spezifischen Kursniveau – eine wirksame Kombination von Informationen. Diese Richtlinie ist nicht unbedingt gültig, wenn der Markt auf mehreren Wellenebenen fünfte Wellen beendet, aber das in Abbildung 5-5 dargestellte Marktgeschehen (siehe Bezugnahme weiter oben) deutet an, dass wir dieses Kursniveau immer noch am wenigstens als potenzielle oder zeitweilige Unterstützung betrachten können.

Wellengleichheit

Es ist eine der Richtlinien des Wellenprinzips, dass zwei der Antriebswellen in einer fünfwelligen Sequenz dazu neigen, dieselbe Zeitdauer und Größe zu haben. Diese Richtlinie bewahrheitet sich gewöhnlich bei den zwei nicht gedehnten Wellen im Umfeld einer gedehnten Welle und ist besonders zutreffend, wenn die dritte Welle gedehnt ist. Wenn es zu keiner perfekten Gleichheit kommt, ist ein Produkt von 0,618 das wahrscheinlichste Verhältnis (siehe Kapitel 3 und 4).

Wenn die Wellen sich auf einer höheren Ebene als der Zwischenzyklusebene befinden, müssen die Kursverhältnisse normalerweise prozentual angegeben werden. So entdecken wir innerhalb der Kursgewinne der gesamten gedehnten Zykluswelle von 1942 bis 1966, dass die Primärzykluswelle ¿ 120 Zähler zurücklegte, mit Kursgewinnen von 129 % in 49 Monaten, während Primärzykluswelle ƒ 438 Zähler zurücklegte, mit Kursgewinnen von 80 % (die Kursgewinne von 129 % multipliziert mit 0,618) in 40 Monaten (siehe Abbildung 5-5), in starkem Kontrast zu den Kursgewinnen von 324 % der dritten Primärzykluswelle, die 126 Monate lang anhielt.

Bei Wellen auf Zwischenzyklusebene oder darunter kann die Kursgleichheit meistens arithmetisch ausgedrückt werden, da die prozentualen Längen ebenfalls fast gleich sein werden. So entdecken wir in der Rallye zum Jahresende 1976, dass Welle 1 in 47 Marktstunden 35,24 Zähler und Welle 5 in 47 Marktstunden 34,4 Zähler zurücklegte. Die Richtlinie der Wellengleichheit bewahrheitet sich oft auf sehr akkurate Weise.

Aufzeichnen der Wellencharts

A. Hamilton Bolton hat immer ein Chart der „stündlichen Schlusskurse“ aufgezeichnet, also ein Chart der Kurse am Ende jeder Stunde, genau wie es die Autoren dieses Buches auch tun. Elliott selbst hat mit Sicherheit dasselbe praktiziert, da er in The Wave Principle ein Stundenchart der Aktienkurse vom 23. Februar bis 31. März 1932 präsentiert. Alle Anwender der Wellentheorie sowie alle Menschen, die sich für die Elliott-Wellen interessieren, werden es äußerst instruktiv und nützlich finden, die stündlichen Schwankungen des Dow Jones, die in The Wall Street Journal und Barron’s veröffentlicht werden, aufzuzeichnen. Das ist eigentlich eine verhältnismäßig leichte Aufgabe, die nur wenige Minuten pro Woche erfordert. Balkencharts sind vertretbar, können aber irreführend sein, weil sie zwar die Schwankungen verzeichnen, die sich in der Gegend des Zeitwechsels für jeden Balken ereignen, aber nicht die Schwankungen, die sich mitten in der Zeitspanne des Balkens zugetragen haben. Für alle Kurven sollten nur die tatsächlichen Zahlen verwendet werden, die auch abgedruckt wurden. Die so genannten „opening“ und „theoretical intraday“-Zahlen, die für die Dow-Durchschnitte veröffentlicht werden, repräsentieren statistische Erfindungen und reflektieren keine Durchschnitte zu bestimmten Zeitpunkten. Die „opening“-Zahlen stellen stattdessen die Summe der Eröffnungskurse dar, die zu verschiedenen Zeiten erzielt werden, und die „theoretical intraday“-Zahlen repräsentieren die täglichen Höchst- und Tiefstkurse einer jeden individuellen Aktie des Durchschnitts, unabhängig von der Tageszeit, zu der diese Kursextreme erzielt wurden.

Hauptsächlich will die Wellenklassifizierung feststellen, an welchem Punkt sich die Kurse in einem Marktverlauf befinden. Das ist verhältnismäßig einfach, solange die Wellenzählungen eindeutig sind, z. B. in schnellen, emotionalen Märkten, und besonders leicht bei Impulswellen, in denen sich kleinere Bewegungen meistens auf unkomplizierte Weise entfalten. In diesen Fällen sind kurzfristige Charts absolut notwendig, um alle Unterteilungen sichtbar zu machen. In lethargischen oder stockenden Märkten und besonders bei Korrekturen ist es jedoch wahrscheinlicher, dass sich die Wellenstrukturen langsamer und komplizierter herausbilden. In diesen Fällen kann ein längerfristiger Chart das Marktgeschehen oft wirksamer in eine Form bringen, die das sich entfaltende Muster verdeutlicht. Bei richtigen Lesungen des Wellenprinzips können Seitwärts-Trends manchmal akkurat vorhergesagt werden (z. B. für eine vierte Welle, wenn Welle 2 ein Zickzack ist). Aber selbst wenn sie den Erwartungen entsprechen, sind Komplexität und Lethargie an den Märkten für Analysten zwei der frustrierendsten Ereignisse. Trotzdem sind sie ein Teil der Börsenwirklichkeit und müssen berücksichtigt werden. Die Autoren empfehlen nachdrücklich, dass Analysten sich während solcher Perioden frei nehmen und sich an den Gewinnen erfreuen, die sie während der sich schnell bildenden Impulswellen verbuchen konnten. Man kann dem Markt kein Geschehen „befehlen“, denn er hat keine Ohren. Wenn der Markt eine Verschnaufpause einlegt, sollte man dasselbe tun.

Die korrekte Abbildungsmethode für den Aktienmarkt stützt sich auf halblogarithmisches Papier, da sich das vergangene Marktgeschehen nur auf der Basis prozentualer Verhältnisse vernünftig darstellen lässt. Dem Anleger geht es eher um prozentuale Gewinne und Verluste als um die Anzahl von Punkten, die von einem Marktdurchschnitt zurückgelegt wurden. So bedeuteten beispielsweise Schwankungen von 10 Zählern im Dow Jones von 1980 Kursbewegungen von 1 %. In den frühen 1920er-Jahren bedeuteten 10 Zähler allerdings eine Bewegung von 10 % und waren somit bedeutend wichtiger. Um das Erstellen der Charts jedoch so einfach wie möglich zu gestalten, schlagen wir vor, nur für langfristige Abbildungen eine halblogarithmische Skala zu benutzen, da die Unterschiede so besonders deutlich zutage treten. Für die Abbildung stündlicher Wellen genügt eine arithmetische Skala vollkommen, weil sich eine Rallye von 40 Punkten in einem Dow Jones von 800 Zählern prozentual nur geringfügig von einer 40-Zähler-Rallye in einem Dow Jones von 900 Punkten unterscheidet. Aus diesem Grund ist bei kurzfristigeren Bewegungen die Darstellung von Trendkanälen auf arithmetischer Skala annehmbar und funktionell.

Trendkanäle

Elliott entdeckte, dass parallele Trendkanäle im Normalfall die oberen und unteren Grenzwerte einer Impulswelle markieren, oft mit dramatischer Präzision. Auch unsere Leser sollten so früh wie möglich Trendkanäle einzeichnen, um die Festsetzung der Wellen-Kursziele zu erleichtern und Hinweise auf die zukünftige Entwicklung der Trends zu erhalten.

Für die erste Methode zur Aufzeichnung von Trendkanälen werden mindestens drei Anhaltspunkte benötigt. Wenn Welle 3 endet, verbinden wir die mit 1 und 3 gekennzeichneten Punkte und ziehen Parallellinien, die den mit 2 gekennzeichneten Punkt berühren, wie Abbildung 2-8 verdeutlicht. Diese Konstruktion gibt uns einen geschätzten Grenzwert für Welle 4. (In den meisten Fällen ist die von dritten Wellen zurückgelegte Kursspanne groß genug, um ihren Anfangspunkt nicht zu den Berührungspunkten des endgültigen Trendkanals zu zählen.)

Wenn die vierte Welle an einem Punkt endet, der die Parallele nicht berührt, muss man den Trendkanal neu konstruieren, um den Grenzwert für Welle 5 zu schätzen. Zuerst verbindet man dabei die Endpunkte von Welle 2 und Welle 4. Bei normalen Wellen 1 und 3 prognostiziert die obere Parallellinie das Ende von Welle 5 am besten, wenn sie so eingezeichnet wird, dass sie das Hoch von Welle 3 berührt, wie es in Abbildung 2-9 dargestellt wird. Wenn Welle 3 außergewöhnlich stark ist, also fast vertikal, könnte eine Parallellinie, die ihr Hoch berührt, jedoch zu hoch gegriffen sein. Unsere Erfahrungen haben gezeigt, dass eine Parallele zur Grundlinie, die das Hoch der Welle 1 berührt, in diesen Fällen nützlicher ist, wie es in unserer Abbildung des Goldmarkts von August 1976 bis März 1977 der Fall ist (siehe Abbildung 6-12). In manchen Fällen kann es allerdings auch nützlich sein, beide potenziellen oberen Grenzlinien einzuzeichnen – so dienen sie dem Analysten als Warnung, sich an diesen Kursebenen besonders auf die Wellenzählung und die Eigenschaften des Volumens zu konzentrieren und dann die der Wellenzählung entsprechenden Maßnahmen zu ergreifen.

Man sollte immer im Auge behalten, dass alle Trendebenen sich gleichzeitig ereignen. Zum Beispiel endet eine fünfte Welle auf Zwischenzyklusebene manchmal innerhalb einer fünften Welle auf Primärzyklusebene, sobald sie die obere Grenzlinie des Trendkanals auf beiden Ebenen gleichzeitig erreicht. Und in anderen Fällen kann ein Überschießen auf Superzyklusebene genau dann enden, wenn die Kurse die obere Grenzlinie des Trendkanals auf Zyklusebene erreichen.

Überschießen

Innerhalb eines parallelen Trendkanals oder der konvergierenden Schenkel eines diagonalen Dreiecks zeigt die Annäherung der fünften Welle an die obere Trendlinie bei fallendem Volumen an, dass der Endpunkt der Welle diese obere Grenzlinie erreichen oder kurz davor enden wird. Wenn das Volumen stark ist, während sich eine fünfte Welle dieser oberen Trendlinie nähert, deutet das auf einen möglichen Ausbruch über die obere Grenzlinie hin. Dieses Phänomen wurde von Elliott als „Überschießen“ bezeichnet. In der Nachbarschaft eines Überschießens kann eine vierte Welle einer niedrigeren Wellenebene direkt unter der Parallele seitwärts tendieren, in welchem Fall erst die fünfte Welle diese Linie mit einem letzten Aufschwung des Volumens durchbrechen wird.

Ein Überschießen wird gelegentlich von einem vorhergehenden „Unter schießen“ signalisiert, entweder bei Welle 4 oder Welle 2 von 5, wie die als Abbildung 2-10 in Elliotts Buch The Wave Principle gekennzeichnete Zeichnung suggeriert. Ein Überschießen wird von einer sofort folgenden Umkehr unter die Parallellinie bestätigt. Ein Überschießen kann sich auch in fallenden Märkten bilden, mit genau denselben Eigenschaften. Elliott hat zurecht davor gewarnt, dass ein Überschießen auf einer hohen Wellenebene die Identifizierung sich gleichzeitig auf niedrigeren Wellenebenen bildender Wellen erschweren kann, da die Trendkanäle auf niedrigeren Ebenen manchmal während der abschließenden fünften Welle nach oben durchbrochen werden. Abbildungen 1-17, 1-19 und 2-11 zeigen verschiedene Beispiele für ein Überschießen im wirklichen Marktgeschehen.

Skalierung

Elliott ging von der Annahme aus, dass es auf inflationäre Tendenzen hinweist, wenn man dazu gezwungen wird, Trendkanäle auf einer halblogarithmischen Skala anzulegen. Bis heute hat keiner der Anwender des Wellenprinzips diese Behauptung in Frage gestellt, obwohl sie nachweislich falsch ist. Einige der von Elliott wahrgenommenen Unterschiede sind vielleicht auf die Unterschiedlichkeit der von ihm gezeichneten Wellenebenen zurückzuführen, denn je höher die Ebene, desto wichtiger wird normalerweise die Anwendung einer halblogarithmischen Skalierung. Andererseits zeigen die fast perfekten Trendkanäle, die vom Markt der Jahre 1921–29 auf halblogarithmischer Skala (siehe Abbildung 2-11) und vom Markt der Jahre 1932–37 auf arithmetischer Skala gebildet wurden, dass Wellen derselben Ebene nur dann den korrekten Elliott-Trendkanal aufweisen, solange sie jeweils mit der richtigen Skalierung verzeichnet werden. Auf arithmetischer Skala schnellt der Bullenmarkt der 1920er-Jahre nämlich über die obere Grenzlinie hinaus, während der Bullenmarkt der 1930er-Jahre auf halblogarithmischer Skala weit unter der oberen Grenzlinie zurückbleibt.
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HALBLOGARITHMISCHE SKALIERUNG

Dow-Jones-Monatschart

Abbildung 2-11
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ARITHMETISCHE SKALIERUNG

Dow-Jones-Monatschart

Abbildung 2-12
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Abbildung 2-13



Zu Elliotts Annahmen hinsichtlich einer Inflation können wir nur anmerken, dass die Epoche der 1920er-Jahre in Wirklichkeit von mild deflationären Zügen geprägt war, da der Verbraucherpreisindex durchschnittlich um 0,5 % im Jahr fiel, während der Zeitraum von 1933 bis 1937 von einer milden Inflation begleitet wurde, mit einem jährlichen Anstieg des Verbraucherpreisindex um 2,2 %. Dieser marktwirtschaftliche Hintergrund hat uns davon überzeugt, dass inflationäre Tendenzen nicht der wirkliche Grund für die Notwendigkeit einer halblogarithmischen Skalierung sein können. Denn in Wirklichkeit, und einmal abgesehen von diesen Unterschieden in den Trendkanälen, ähneln sich diese beiden Wellen auf Zyklusniveau überraschenderweise: sie bilden fast dieselben prozentualen Preisunterschiede (das Sechsfache bzw. das Fünffache), beide enthalten gedehnte fünfte Wellen, und das Hoch der dritten Welle bringt in beiden Fällen dieselben prozentualen Kursgewinne im Vergleich zum Tief. Der grundlegende Unterschied zwischen den beiden Bullenmärkten liegt eigentlich nur in der Form und Zeitdauer jeder einzelnen Subwelle.

Man kann also höchstens behaupten, dass die Notwendigkeit einer halblogarithmischen Skalierung auf eine Welle hindeutet, die sich in einem Beschleunigungsprozess befindet, was auch immer die massenpsychologischen Gründe dafür sein mögen. Mit einem bestimmten Kursziel und innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens kann jeder Analyst einen hypothetischen Wellenkanal vom selben Ausgangspunkt aus zufrieden stellend auf entweder arithmetischem oder halblogarithmischem Papier zeichnen, solange er die Wellenkrümmung anpasst. So bleibt die Frage, ob man eher bei arithmetischer oder halblogarithmischer Skalierung einen Parallelkanal erwarten kann, im Sinne der Entwicklung fester Thesen zu diesem Thema weiterhin unbeantwortet. Wenn die Kursentwicklung bei der vom Analysten benutzten Skalierung an irgendeinem Punkt nicht sauber zwischen die beiden Parallellinien passt, sollte er die jeweils andere Skalierung verwenden, um den Trendkanal vom richtigen Blickwinkel aus zu betrachten. Und wer alle aktuellen Entwicklungen verfolgen will, sollte am besten immer beide benutzen.

Volumen

Elliott hat das Volumen als Bestätigungsmechanismus der Wellenzählung und zur Projektion von Dehnungen benutzt. Er erkannte z. B., dass das Volumen in Bullenmärkten eine ganz natürliche Tendenz zeigt, der Geschwindigkeit der Kursveränderungen entsprechend zu- oder abzunehmen. Am Ende einer Korrekturphase weist fallendes Volumen oft auf einen schwächeren Verkaufsdruck hin. Tiefpunkte des Volumens ereignen sich oft gleichzeitig mit einer Marktumkehr. Normale fünfte Wellen unterhalb der Primärzyklusebene weisen meistens ein geringeres Volumen auf als dritte Wellen. Wenn das Volumen einer aufsteigenden fünften Welle unterhalb des Primärzyklusniveaus dem Volumen der dritten Welle gleichkommt oder dieses übertrifft, handelt es sich um das Inkrafttreten einer Dehnung der fünften Welle. Obwohl dieses Ergebnis in vielen Fällen sowieso zu erwarten ist, wenn die dritte und die fünfte Welle dieselben Längen haben, kann es uns doch in den seltenen Fällen, in denen sowohl die dritte als auch die fünfte Welle gedehnt sind, als äußerst nützliche Warnung dienen.

Auf Primärzyklusebene und darüber neigt das Volumen in aufsteigenden fünften Wellen schon alleine wegen des ganz natürlichen, langfristigen Wachstums der Teilnehmerzahl an Bullenmärkten zu Anstiegen. Elliott hat in der Tat bemerkt, dass das Volumen am Endpunkt von Bullenmärkten oberhalb der Primärzyklusebene oft einen absoluten Höchststand erreicht. Und schließlich schwillt das Volumen oft am Überschießen einer parallelen Trendkanallinie oder der Widerstandslinie eines diagonalen Dreiecks kurzfristig an. (Manchmal können diese Fälle gleichzeitig eintreten, wenn die fünfte Welle eines diagonalen Dreiecks genau an der oberen Parallele eines Trendkanals endet, der die Kursbewegungen auf der nächsthöheren Ebene erfasst.)

Zusätzlich zu diesen wenigen, aber wertvollen Beobachtungen haben wir dem Stellenwert des Volumens an verschiedenen Stellen dieser Ausgabe Aufmerksamkeit gezollt. Denn im selben Ausmaß, in dem das Volumen die Wellenabzählung oder -prognose leitet, ist es auch von herausragender Bedeutung. Elliott vermutete, dass das Handelsvolumen ganz unabhängig selbst den Mustern des Wellenprinzips unterliegt – eine Behauptung, für die die Autoren dieses Buches keine überzeugenden Beweise finden konnten.

Das „richtige Aussehen“

Das allgemeine Erscheinungsbild einer Welle sollte der betreffenden Illustration entsprechen. Obwohl jeder fünfwelligen Sequenz eine Drei-Wellen-Zählung aufgezwungen werden kann, indem man die ersten drei Unterteilungen einfach als Welle A bezeichnet (siehe Abbildung 2-13), handelt es sich dabei trotzdem um einen Fehler. Wenn diese Art von Verzerrungen zulässig wäre, würde die Elliott-Analyse ihren Realitätsbezug verlieren. Wenn Welle 4 weit über dem Hoch von Welle 1 endet, muss eine fünfwellige Sequenz als Impuls klassifiziert werden. Da Welle A in diesem hypothetischen Fall aus drei Wellen besteht, müsste Welle B bis auf den Anfangspunkt von Welle A zurückfallen, wie bei einer Flach-Korrektur, und das ist eindeutig nicht der Fall. Während also die interne Abzählung einer Welle Hinweise auf deren Klassifizierung gibt, weist das richtige allgemeine Erscheinungsbild auf die korrekte interne Zählweise hin.

Das „richtige Aussehen“ einer Welle wird von allen in den ersten beiden Kapiteln beschriebenen Betrachtungen bestimmt. Unserer Erfahrung nach ist es äußerst gefährlich zuzulassen, dass unsere emotionale Verstrickung in den Märkten eine Wellenzählung akzeptabel scheinen lässt, die Wellenverhältnisse unproportional wiedergibt. Ebenso fehlgeleitet wäre es, ein aus der Form geratenes Muster auf der Grundlage zu akzeptieren, dass die Muster des Wellenprinzips eine gewisse Elastizität besitzen.

Elliott warnte, dass sich das „richtige Aussehen“ nicht unbedingt auf allen Trendebenen gleichzeitig einstellt. Man kann dieses Problem lösen, indem man sich auf diejenigen Ebenen konzentriert, die das klarste Erscheinungsbild haben. Wenn der Stundenchart verwirrend scheint, sollte man vielleicht Distanz gewinnen und sich die Tages- oder Wochencharts betrachten. Und wenn der Wochenchart im umgekehrten Fall zu viele Möglichkeiten bietet, sollte man sich auf die kurzfristigeren Bewegungen konzentrieren, bis die Gesamtlage klarer wird. Allgemein lässt sich sagen, dass man für die Analyse der Unterteilungen schneller Marktverläufe kurzfristige Charts konsultieren sollte und für die Analyse langsamerer Marktverläufe längerfristige Charts.

Der Charakter der einzelnen Wellen

Die Idee, dass verschiedene Wellen unterschiedliche Charaktere haben, ist eine wichtige Erweiterung des Wellenprinzips per se. Sie bietet uns den Vorteil, das menschliche Verhalten auf eine persönlichere Weise in unsere Formel einbeziehen zu können.

Die Persönlichkeit einer jeden Welle innerhalb einer Elliott-Sequenz ist ein integraler Bestandteil der von ihr reflektierten Massenpsychologie. Die Schwankungen der Massenemotionen von Pessimismus zu Optimismus und wieder zurück scheinen sich immer wieder auf ganz ähnliche Weise zu wiederholen, was an den entsprechenden Punkten der Wellenstruktur zu ähnlichen Bedingungen führt. Die Persönlichkeit eines jeden Wellentyps manifestiert sich immer, unabhängig davon, ob es sich um die Nanoebene oder den Großen Superzyklus handelt. Diese Eigenschaften können nicht nur als Vorwarnung hinsichtlich der in der nächsten Sequenz zu erwartenden Vorgänge dienen, sondern uns manchmal auch helfen, genau festzulegen, wo sich der Markt gegenwärtig innerhalb der Wellenfolge befindet, insbesondere wenn die Abzählung aus anderen Gründen unklar ist oder unterschiedliche Interpretationen zulässt. Da sich ständig neue Wellen bilden, kann es vorkommen, dass allen Elliott-Regeln gemäß mehrere verschiedene Zählungen zulässig sind. Genau an diesem Punkt kann uns unser Wissen um den Charakter der einzelnen Wellen unschätzbare Dienste leisten. Oft kann man die Komplexität der größeren Muster nur dann korrekt interpretieren, wenn man den Charakter der einzelnen Wellen kennt. Die folgenden Ausführungen beziehen sich auf die grafische Darstellung eines Bullenmarkts (siehe Abbildungen 2-14 und 2-15). Alle Beobachtungen gelten natürlich auch für den umgekehrten Fall, in dem Aktionswellen fallen und Reaktionswellen steigen würden.

1) Erste Wellen – Grob geschätzt sind ungefähr 50 % aller ersten Wellen Bestandteil der „Grundlagenbildung“ und werden als solche meistens von Welle 2 kräftig korrigiert. Im Gegensatz zu den Bärenmarkt-Rallyes der vorhergehenden Kursverluste ist diese Kurssteigerung der ersten Welle in technischer Hinsicht konstruktiver und bringt oft ein sanftes Wachstum des Handelsvolumens und der Marktbreite mit sich. Es kommt zu einer großen Menge von Leerverkäufen, da sich die Mehrzahl der Anleger schließlich doch davon überzeugen ließ, dass der allgemeine Trend nach unten zeigt. Die Anleger haben endlich ihre „letzte für Verkäufe geeignete Rallye“ vor sich und versuchen sie zu nutzen. Die restlichen 50 % der ersten Wellen erheben sich entweder von einer großen, von der vorhergehenden Korrektur gebildeten Basis, wie es im Jahr 1949 der Fall war, oder von einem vernichtenden Kursverfall, wie 1962, oder aus einer extremen Kompression, wie es 1962 und 1974 der Fall war. Erste Wellen, die in solchen Situationen beginnen, sind meistens dynamischer Natur und werden nur geringfügig korrigiert.

2) Zweite Wellen – Zweite Wellen vernichten oft einen so großen Teil der von Welle 1 gebildeten Kursveränderungen, dass der Löwenanteil der bis dahin zu verzeichnenden Gewinne wieder dahingeschmolzen ist, wenn sie schließlich ihren Endpunkt erreichen. Das gilt besonders für gekaufte Call-Optionen, da die Prämien in der von zweiten Wellen erzeugten Atmosphäre der Furcht drastisch fallen. An diesem Punkt gelangen die Anleger zu der festen Überzeugung, dass der Bärenmarkt zurückgekehrt ist – und bleiben wird. Zweite Wellen enden oft mit sehr geringem Volumen und niedriger Volatilität, was auf den abnehmenden Verkaufsdruck hinweist.

Die Entfaltung der Elliott-Wellen im Idealfall
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Abbildung 2-14

OBEN VON LINKS NACH RECHTS:

ERHOLUNG von unterbewertetem Niveau. Bewusstwerdung des Überlebens.

KRÄFTIGE WELLE Stärke, Breite, beste Fundamentaldaten. Steigendes Realvermögen. Am

Ende dieser Welle wird die Tendenz für einen Aufwärtstrend gehalten. Diese Welle unterteilt sich oft und ist nie die kürzeste Welle in der Reihenfolge.

LETZTE KURSGEWINNE Die Marktleistung und Fundamentaldaten verbessern sich, aber erreichen nicht mehr das Niveau von Welle 3. Psychologische Faktoren führen zur Überbewertung.

UNTEN VON LINKS NACH RECHTS:

BODEN Auf hohen Wellenebenen: Existenz- und Überlebensfragen, Depression, Krieg. Auf mittleren Wellenebenen: Rezession, „Panik“, regional begrenzte Kriege. Auf niedrigen

Wellenebenen: meist von „schlechten Nachrichten“ begleitet.

TEST DER TIEFSTÄNDE Die Fundamentalbedingungen sind meistens genauso schlecht wie bei dem vorhergehenden Tief oder sogar noch schlechter. Die grundlegende Tendenz wird als Abwärtstrend betrachtet. Bringt kein neues Tief.

ÜBERRASCHENDE ENTTÄUSCHUNG Signalisiert, dass der beste Teil der Wachstumsphase beendet ist. Erreicht die Kursspanne von Welle 1 nicht.



3) Dritte Wellen – Dritte Wellen sind kleine Wunder. Sie sind stark und breit und der Trend ist an diesem Punkt unverkennbar. Während das Anlegervertrauen steigt, treten zunehmend günstigere Fundamentaldaten in Erscheinung. Dritte Wellen bringen meistens das stärkste Volumen und die größten Kursbewegungen und sind meistens die gedehnte Welle einer Sequenz. Daraus kann man offensichtlich folgern, dass die dritte Welle einer dritten Welle usw. der volatilste Stärkepunkt aller Wellensequenzen ist. Diese Punkte führen unweigerlich zu Ausbrüchen, Fortsetzungslücken, expandierendem Volumen, außergewöhnlicher Breite, wichtigen Trendbestätigungen im Rahmen der Dow-Theorie und zu fortlaufenden Kursbewegungen und schaffen in den Märkten große Stunden-, Tages-, Wochen-, Monats- oder Jahresgewinne, je nach der Wellenebene der betreffenden Welle. So gut wie alle Aktien nehmen an dritten Wellen teil. Neben der Persönlichkeit der B-Wellen gibt uns die der dritten Wellen schon bei ihrer Entfaltung die wichtigsten Hinweise auf die korrekte Wellenzählung.

4) Vierte Wellen – Vierte Wellen sind sowohl ihrer Tiefe (siehe „Tiefe von Korrekturwellen“) als auch ihrer Form nach vorhersagbar, weil sie sich der Wechselrichtlinie zufolge von der vorhergehenden zweiten Welle auf derselben Wellenebene unterscheiden sollten. In der Mehrheit der Fälle tendieren sie seitwärts und schaffen so eine Basis für die abschließenden Kursbewegungen der fünften Welle. Schwerfällige Titel erreichen ihr Hoch und beginnen ihren neuerlichen Abstieg während dieser Welle, da ihnen von Anfang an nur die Stärke einer dritten Welle auf die Beine helfen konnte. Diese ersten Rückschläge bereiten den Markt auf die mangelnden Bestätigungen und ersten Anzeichen von Schwäche während der fünften Welle vor.

5) Fünfte Wellen – Fünfte Wellen sind an den Aktienbörsen hinsichtlich der Marktbreite durchweg weniger dynamisch als dritte Wellen. Meistens weisen sie ebenfalls eine geringere Maximalgeschwindigkeit der Kursveränderungen auf. Allerdings kann die Geschwindigkeit der Kursveränderungen in der dritten Subwelle einer fünften Welle die entsprechende Geschwindigkeit der dritten Welle übersteigen, wenn die fünfte Welle gedehnt ist. Obwohl sich das Volumen durch aufeinander folgende Impulswellen auf Zyklusebene oder darüber gewöhnlich steigert, geschieht dies in einer fünften Welle unter Primärzyklusniveau nur, wenn die fünfte Welle sich dehnt. In allen anderen Fällen kann man in einer fünften Welle meistens ein fallendes Volumen erwarten, im Gegensatz zu dritten Wellen. Hobby-Anleger erwarten am Ende von langfristigen Trends manchmal einen Knalleffekt („blowoff“), obwohl der Aktienmarkt noch nie an einem Höchststand seine schnellsten Kurssteigerungen erzielt hat. Selbst wenn die fünfte Welle gedehnt ist, wird der fünften Welle der fünften Welle die vorhergehende Dynamik fehlen. Bei aufsteigenden fünften Wellen kann der Optimismus trotz abnehmender Marktbreite sehr stark werden. Trotz allem verbessert sich der Marktverlauf im Vergleich zu den Rallyes der vorhergehenden Korrekturwelle. Die Jahresend-Rallye von 1976 war im Dow Jones beispielsweise nicht besonders aufregend, aber immer noch eine Antriebswelle im Gegensatz zu den Kursgewinnen während der vorhergehenden Korrekturwellen vom April, Juli und September, die sich sogar noch weniger auf die sekundären Indizes und die kumulative Kursgewinn/Kursverlust-Kurve auswirkten. Als ob sie dem Optimismus, der gelegentlich von fünften Wellen hervorgerufen wird, einen Gedenkstein setzen wollte, ergab eine Umfrage bei den Börsendiensten zwei Wochen nach Ende dieser Rallye mit 4,5 % „Bären“ den geringsten pessimistischen Prozentsatz seit Beginn der Aufzeichnungen, und das obwohl die fünfte Welle kein neues Hoch erzielt hatte.

6) A-Wellen – Während einer A-Welle in einem Bärenmarkt ist die Investmentwelt allgemein davon überzeugt, dass diese Reaktion nur ein vorübergehender Rückschlag auf dem Weg zur nächsten Etappe der Kurssteigerungen ist. Die Öffentlichkeit schart sich auf der Käuferseite, obwohl sich die ersten in technischer Hinsicht wirklich schädlichen Zeichen bereits bei den Kursmustern einzelner Titel zeigen. Die A-Welle bereitet die Marktstimmung auf die nachfolgende B-Welle vor. Eine fünfwellige A-Welle verweist auf eine Zickzack-Formation als Welle B, während eine dreiwellige A-Welle eine Flach-Formation oder ein Dreieck signalisiert.

7) B-Wellen – B-Wellen sind Windbeutel. Sie repräsentieren Bullenfallen, Spekulantenparadiese, Schwindeltaktiken, Orgien der gebrochenen Börsenschlussmentalität oder dümmliche, institutionelle Selbstzufriedenheit (oder alles zusammen). In vielen Fällen zeigen sie einen Schwerpunkt auf eine kurze Liste von Titeln, sie sind von anderen Durchschnitten oft „unbestätigt“ (siehe unsere Diskussion der Dow-Theorie in Kapitel 7), technisch selten stark und fast immer dazu verdammt, von Welle C vollständig vernichtet zu werden. Wenn einem Marktanalysten der Satz „Irgendetwas stimmt nicht mit diesem Markt“ leicht von der Zunge rollt, besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass es sich um eine B-Welle handelt. X-Wellen und D-Wellen in expandierenden Dreiecken, beides ansteigende Korrekturwellen, haben dieselben Eigenschaften.

- Die Aufwärtskorrektur von 1930 war Welle B innerhalb der A-B-C-Zickzack-Baisse von 1929–32. Robert Rhea beschreibt das damalige emotionale Klima in seinem Buch The Story of the Averages (1934) sehr treffend:

… viele Beobachter hielten das für ein Bullenmarktsignal. Ich kann mich noch daran erinnern, dass ich im Dezember 1929 einige Aktien leerverkaufte, nachdem ich im Oktober eine Leerposition zufrieden stellend aufgelöst hatte. Als der Kursanstieg von Januar und Februar langsam aber sicher darüber (über das vorhergehende Hoch) stieg, geriet ich in Panik und deckte meine Position mit deutlichen Verlusten. ... Ich hatte vergessen, dass man von dieser Rallye im Normalfall erwarten konnte, möglicherweise 66 % oder mehr der Kursverluste von 1929 wettzumachen. Fast alle riefen einstimmig den neuen Bullenmarkt aus. Die Beratungsdienste waren äußerst optimistisch und das Kaufvolumen erreichte ein noch höheres Niveau als während des Hochs von 1929.

- Die Hausse von 1961–62 war Welle (b) einer gedehnten (a)-(b)-(c)-Flach-Korrektur. Am Hoch Anfang 1962 wurden Aktien zu unerhörten Kurs-Gewinn-Verhältnissen losgeschlagen, die bis zu diesem Zeitpunkt noch nie da gewesen waren und seither auch nie wieder zurückgekehrt sind. Die kumulative Marktbreite hatte schon 1959 mit dem Höchststand der dritten Welle ihren höchsten Punkt erreicht.

- Die Hausse von 1966 bis 1968 war Welle Ⓑ eines Korrekturmusters auf Zyklusebene. Eine allgemeine Emotionalität hatte die Öffentlichkeit erfasst und „Sonderangebote“ stiegen in dem Spekulationsfieber auf astronomische Höhen, im Gegensatz zu der vernünftigen und generell fundamental zu rechtfertigenden Beteiligung der Sekundär-Durchschnitte bei ersten und dritten Wellen. Der DJIA schleppte sich während des ganzen Bullenmarkts mit wenig Überzeugungskraft nach oben und unterließ es letztendlich, die phänomenalen Höchststände in den sekundären Indizes zu bestätigen.

- Im Jahr 1977 erzielte der Dow Jones Transportation Average mit einer B-Welle neue Höchstkurse, die vom Dow Jones Industrial kleinlicherweise nicht bestätigt wurden. Fluglinien und Schwertransporttitel liefen sehr träge. Nur die Kohle befördernden Eisenbahnen spielten als Teil der Energiebranche mit. So mangelte es dem Index offensichtlich an Marktbreite, was wieder einmal den Glaubenssatz bestätigt, dass eine gute Marktbreite generell eine Eigenschaft von Impulswellen und nicht von Korrekturwellen ist.

- In Kapitel 6 kann der interessierte Leser eine Diskussion der B-Wellen im Goldmarkt finden.

Als allgemeine Beobachtung lässt sich sagen, dass B-Wellen auf Zwischenzyklusebene oder darunter gewöhnlich abnehmendes Volumen bringen, während B-Wellen auf Primärzyklusebene oder darüber ein Volumen aufweisen können, das über dem Volumen des vorhergehenden Bullenmarktes liegt, was meistens auf die Teilnahme einer breiten Öffentlichkeit hinweist.

8) C-Wellen – Absteigende C-Wellen bringen meistens verheerende Kursverluste mit sich. Da sie dritte Wellen sind, teilen sie auch alle Eigenschaften der dritten Wellen. Während sie ihren zerstörerischen Einfluss auf die Notierungen ausüben, gibt es fast keinen sicheren Ort, an den man sich flüchten könnte, außer vielleicht Bargeld. Die Illusionen, denen man sich bei Wellen A und B noch hingeben konnte, verflüchtigen sich langsam und werden von Angstgefühlen ersetzt. C-Wellen sind hartnäckig und haben eine große Marktbreite. 1930–32 war eine C-Welle. 1962 war eine C-Welle. 1969–70 und 1973–74 könnten als C-Wellen klassifiziert werden. Aufsteigende C-Wellen innerhalb von Aufwärtskorrekturen in größeren Bärenmärkten verfügen über dieselbe Dynamik und können mit dem Beginn eines neuen Bullenmarkts verwechselt werden, was zusätzlich durch die Tatsache erleichtert wird, dass sie sich in fünf Wellen entfalten. Die Rallye von Oktober 1973 (siehe Abbildung 1-37) war beispielsweise eine C-Welle in einer gedehnten Flach-Korrektur.

9) D-Wellen – D-Wellen werden oft von Volumensteigerungen begleitet, es sei denn, sie treten in expandierenden Dreiecken auf. Wahrscheinlich ist das so, weil D-Wellen in nicht expandierenden Dreiecken Mischformen sind, die teils Korrekturcharakter haben, aber andererseits auch einige Eigenschaften der ersten Wellen teilen, da sie C-Wellen folgen und ihre Bewegung von der nachfolgenden Gegenbewegung nicht völlig zunichte gemacht wird. Als Kurssteigerung in Korrekturwellen sind D-Wellen genauso trügerisch wie B-Wellen. Die Hausse von 1970–73 war eine Welle Ⓓ innerhalb der großen Welle IV auf Zyklusebene. Die entscheidungslose Selbstzufriedenheit, die damals die Einstellung der durchschnittlichen, professionellen Fondsmanager kennzeichnete, ist allzu gut dokumentiert worden. Wieder einmal war die Marktbreite begrenzt, diesmal auf die „nifty fifty“ mit ihrem glamourösen Wachstum. Die Marktbreite hatte schon früh (1972) und zusammen mit dem Transportation Average ihren höchsten Punkt überschritten und weigerte sich, die extrem hohen Kursgewinne, die den beliebtesten fünfzig Titeln zuteilwurden, zu bestätigen. In Washington wurde kräftig Inflationspolitik betrieben, um während der gesamten Hausse als Vorbereitung auf die Präsidentschaftswahlen den illusionären Wohlstand aufrecht zu erhalten. Wie bei der vorhergehenden Welle B ist „unecht“ hier wohl die passende Beschreibung.

10) E-Wellen – In Dreiecken erscheinen E-Wellen den meisten Marktbeobachtern als dramatischer Beginn eines neuen Abwärtstrends, nachdem sich ein Hoch gebildet hat. Sie werden fast immer von stark unterstützenden Nachrichten begleitet. Diese Tatsache in Verbindung mit der Tendenz von E-Wellen, falsche Ausbrüche aus den Grenzlinien des Dreiecks zu bilden, intensiviert den Pessimismus der Markteilnehmer genau zu einem Zeitpunkt, an dem sie sich auf eine signifikante Bewegung in die entgegengesetzte Richtung vorbereiten sollten. So werden E-Wellen als Endwellen von einer Psychologie begleitet, die genauso emotional bestimmt ist wie bei fünften Wellen.

Korrekturwellen im Idealfall
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Abbildung 2-15

HOCH Auf hohen Wellenebenen: Wohlstand und Frieden scheinen für immer garantiert.

Es herrscht arrogante Selbstzufriedenheit. Auf mittleren Wellenebenen: Wirtschaftliches Wachstum, gute Stimmung. Auf niedrigen Wellenebenen: Oft in Begleitung „guter Nachrichten“.

ENGE, EMOTIONALE HAUSSE Technisch schwach, selektiv. Resultiert in ausbleibenden Bestätigungen.

Die Fundamentaldaten werden subtil geschwächt. Aggressive Euphorie und Verdrängung.

TECHNISCHER ZUSAMMENBRUCH Die Trendlinie wird durchbrochen. Wird als Kaufgelegenheit betrachtet. TIEFPUNKT DES BÄRENMARKTS Stärke. Breite. Rückhaltloser Kursverfall.

Als Antwort kollabieren die Fundamentaldaten letztendlich.




DJIA STUNDENCHART – 1978 (ABB. RECHTS)

Simple ZigZag = Einfache Zickzack-Formation,

Extension = Dehnung,, Complex flat = Komplexe Flach-Formation, Wave 5 should peak in the low 900’s against the upper channel line = Welle 5 sollte bei 900-950 an der oberen Grenzlinie ihren Höchststand erreichen, Wave 4 Limit = Kurslimit der Welle 4, Sideways = Seitwärts, Sharp = Scharf
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Abbildung 2-16



Da die hier diskutierten Tendenzen nicht in Stein gemeißelt sind, wurden sie auch nicht als Regeln, sondern als Richtlinien formuliert. Ihre mangelnde Zwangsläufigkeit nimmt ihnen allerdings nicht ihren Nutzen. Wenn wir uns beispielsweise Abbildung 2-16 anschauen, einen Stundenchart der jüngsten Marktereignisse, bringen die ersten vier Wellen auf Minderzyklusebene im Dow Jones nach dem Tiefstand vom 1. März 1978 eine Rallye. Die Wellen gleichen Elliotts Textbuchversionen durchweg, von ihrer Wellenlänge über die Volumenschwankungen (nicht abgebildet) und die Trendkanäle sowie die Richtlinie der Wellengleichheit bis hin zur Rückläufigkeit der Welle „a“ nach der Dehnung auf das für die vierte Welle zu erwartende Tief einschließlich der perfekten, internen Abzählung, der Wechselrichtlinie, der Fibonacci-Zeitsequenzen und der den Fibonacci-Zahlenverhältnissen entsprechenden Beziehungen der Wellen zueinander. Der einzig atypische Aspekt ist die ungewöhnliche Größe der Welle 4. Bleibt nur noch anzumerken, dass 914 ein berechtigtes Kursziel wäre, da dieses Kursniveau einen 0,618-Rücklauf von der Baisse der Jahre 1976–78 bedeuten würde.

Bei Richtlinien gibt es immer auch Ausnahmen, aber ohne diese Ausnahmen wäre die Marktanalyse eine exakte Wissenschaft und keine fortlaufende Wahrscheinlichkeitsrechnung. Trotz alledem kann man sich mit einer genauen Kenntnis der die Wellenstruktur betreffenden Richtlinien ziemlich gut auf die eigene Wellenabzählung verlassen. So kann man das Marktgeschehen entweder dazu benutzen, die eigene Wellenzählung zu bestätigen, oder man kann das Marktgeschehen anhand der eigenen Wellenzählungen rognos tizieren.

Man sollte beachten, dass die Richtlinien der Elliottwellen auch die meisten Bereiche der traditionellen technischen Analyse umfassen, wie z. B. Marktschwung und Anlegerstimmung. Aus diesem Grund steigt der Wert der traditionellen technischen Analyse beachtlich, wenn sie uns bei der Identifizierung der Marktposition innerhalb der Elliott-Wellenstruktur unterstützen kann. Deshalb können wir die Anwendung all dieser Hilfsmittel nur mit aller Deutlichkeit empfehlen.

Die Grundlagen verstehen

Wenn ein engagierter Anleger die in Kapitel 1 und 2 beschriebenen analytischen Werkzeuge kennt, kann er selbst eine fachgerechte Elliott-Wellenanalyse durchführen. Alle Anleger, die ein genaues Studium dieses Themas oder die regeltreue Anwendung der Hilfsmittel unterlassen, haben eigentlich schon aufgegeben, bevor sie es überhaupt versucht haben. Die Elliott-Wellen lassen sich am besten lernen, wenn man einen Stundenchart aufzeichnet und versucht, alle Kursschwankungen den Elliott-Wellenmustern zuzuweisen, während man gleichzeitig für alle anderen Möglichkeiten empfänglich bleibt. Langsam sollten dann die Schuppen von den eigenen Augen fallen und man wird immer wieder von den eigenen, neuen Entdeckungen in Erstaunen versetzt werden.

Obwohl Investmentstrategien sich immer auf die gültigste Wellenzählung stützen sollten, ist es wichtig, sich daran zu erinnern, dass die Kenntnis alternativer Interpretationsmöglichkeiten bei unerwarteten Ereignissen äußerst nützlich sein kann – man kann diese dann sofort in die richtige Perspektive rücken und sich an die veränderten Rahmenbedingungen im Markt anpassen. Die festen Regeln der Wellenbildung haben großen Wert, da sie die unendliche Vielzahl der Möglichkeiten auf eine kurze Liste reduzieren, während die den Mustern innewohnende Flexibilität die Annahme verhindert, das derzeitige Marktgeschehen sei „unmöglich“.

„Wenn man das Unmögliche ausgeschlossen hat, muss der Rest, so unwahrscheinlich er auch ist, die Wahrheit sein.“ So sprach der wortgewandte Sherlock Holmes zu seinem ständigen Begleiter Dr. Watson in Arthur Conan Doyles The Sign of Four. Dieser Ratschlag bringt auf einen kurzen Nenner, was man für die erfolgreiche Anwendung der Elliott-Wellen wissen muss. Die beste Methode ist die der deduktiven Vernunft. Wenn man weiß, was den Elliott-Wellen nach unmöglich ist, kann man daraus folgern, dass alles, was dann noch übrig ist, uns die richtige Perspektive bietet, ganz unabhängig davon, wie unmöglich es uns sonst scheinen würde. Wenn man alle Regeln über Dehnungen, Abwechslung, Überlagerungen, Trendkanäle, Marktvolumen usw. anwendet, hat man ein viel wirksameres Arsenal zur Verfügung, als man auf den ersten Blick vermutet. Leider, und für viele Anleger ist sie deshalb unpassend, benötigt diese Methode intellektuelle Fähigkeiten und Fleiß und gibt uns nur sehr selten rein mechanische Signale. Aber letztendlich ist es genau diese Art von Denkarbeit, grundsätzlich eigentlich ein Eliminationsverfahren, die uns das Beste, was Elliott bieten kann, erschließt – und die darüber hinaus großen Spaß bereiten kann! Wir können unsere Leser nur dazu ermutigen, es einmal auszuprobieren.

Um ein Beispiel für diese deduktive Vernunft finden zu können, sollten sie zu Abbildung 1-14 zurückblättern und die Kursbewegungen nach dem 17. November 1976 abdecken. Ohne die Wellenbezeichnungen und Grenzlinien würde uns dieser Markt formlos erscheinen. Aber wie würden Sie unter Beachtung des Wellenprinzips die nächste Bewegung voraussagen? Hier folgt Robert Prechters Analyse von diesem Tag, aus einem Brief an A. J. Frost, der einen Bericht zusammenfasst, den er am Tag zuvor im Auftrag von Merrill Lynch veröffentlicht hatte:


„Ich habe meine derzeitigen Überzeugungen beigefügt, aufgezeichnet auf einem Trendlinien-Chart, obwohl ich für meine Schlussfolgerungen stündliche Punktcharts benutzt habe. Ich würde sagen, dass die dritte Primärwelle, die Oktober 1975 ihren Anfang nahm, ihren Verlauf bisher nicht abgeschlossen hat, und dass die fünfte Zwischenzykluswelle dieser Primärwelle sich momentan ereignet. Meine wichtigste und Hauptüberzeugung ist aber, dass Oktober 1975 bis März 1976 soweit eine dreiwellige Angelegenheit war, kein Fünfer, und dass nur die Möglichkeit eines Versagers (failure) am 11. März diese Welle als Fünfer vervollständigen könnte. Allerdings scheint mir die diesem möglichen Versager folgende Konstruktion nicht korrekt genug, da die erste Abwärtsetappe auf 956,45 fünfwellig wäre und die gesamte folgende Konstruktion offensichtlich eine Flach-Formation ist. Aus diesem Grund bin ich eigentlich davon überzeugt, dass wir uns seit 24. März in einer vierten Korrekturwelle befinden. Diese Korrekturwelle erfüllt alle Bedingungen einer expandierende Dreiecksformation restlos, die natürlich nur eine vierte Welle sein kann. Die betreffenden Trendlinien sind ungewöhnlich akkurat, genau wie das niedrigste Kursziel, das sich aus der Multiplikation des ersten wichtigen Teilstücks der Baisse (24. März bis 7. Juni, 55,51 Zähler) mit 1,618 errechnet und einen Wert von 89,82 Zähler ergibt. Wenn man diese 89,82 Zähler von dem herkömmlichen Hoch der dritten Zwischenzykluswelle bei 1011,96 subtrahiert, erhält man ein unteres Kursziel von 922 Zählern, das letzte Woche am 11. November erreicht wurde (das tatsächliche Stundentief lag bei 920,62). Das würde jetzt auf eine fünfte Zwischenzykluswelle hindeuten, die wieder neue Höchststände verzeichnet und die dritte Primärwelle vervollständigt. Das einzige Problem, das ich bei dieser Interpretationsweise entdecken kann, ist der Hinweis Elliotts, dass die Kursrückschläge der vierten Wellen meistens oberhalb des Baissemarkts der vorhergehenden vierten Welle der nächstniedrigeren Ebene enden, was in diesem Fall 950,57 Zähler am 17. Februar entspräche und natürlich schon nach unten durchbrochen wurde. Ich habe jedoch herausgefunden, dass diese Regel nicht immer gilt. Der umgekehrt symmetrischen Dreiecksformation sollte eine Rallye folgen, deren Kursspanne sich der des breitesten Teils des Dreiecks nur annähert. Eine derartige Rallye würde auf 1020–1030 Zähler verweisen und weit hinter dem Kursziel der Trendlinie von 1090–1100 zurückbleiben. Außerdem tendieren die erste und fünfte Subwelle innerhalb dritter Wellen zu gleicher Länge und Größe. Da die erste Welle (Oktober 1975 bis Dezember 1975) in zwei Monaten eine Bewegung von 10 % brachte, müsste diese fünfte Welle eigentlich rund 100 Zähler zurücklegen (1020–1030) und im Januar 1977 ihren Höchststand erreichen, was wieder unter dem Ziel der Trendlinie zurückbliebe.“



Jetzt können Sie den Rest des Charts wieder aufdecken, um nachzusehen, wie all diese Richtlinien die Einschätzung des wahrscheinlichsten Marktverlaufs beeinflusst haben.

Christopher Morley hat einmal gesagt: „Der Tanz ist eine wundervolle Übung für Mädchen. Er repräsentiert ihre erste Methode raten zu lernen, was ein Mann tun wird, bevor er es tatsächlich tut.“ Auf ganz ähnliche Weise kann ein Analyst mit der Wellenmethode seine Einschätzung trainieren, was der Markt wahrscheinlich tun wird, noch bevor er es eigentlich tut.

Wenn Sie sich erst einmal den Elliott-„Touch“ zugelegt haben, wird er immer bei Ihnen bleiben, genau wie ein Kind, das Fahrradfahren lernt, dieses Wissen nie mehr vergisst. Danach wird es keine seltene Erfahrung mehr sein, eine Marktumkehr zu erwischen, und auch nicht weiter schwierig. Außerdem kann die Kenntnis der Elliott-Theorie, indem sie dem Anleger ein Gefühl des Selbstvertrauens hinsichtlich seiner Position im Marktverlauf gibt, ihn psychologisch auf die veränderliche Natur der Kursbewegungen vorbereiten und davor bewahren, an dem weit verbreiteten analytischen Irrtum teilzuhaben, die heutigen Trends immer nur linear auf die Zukunft zu projizieren. Am wichtigsten ist aber, dass das Wellenprinzip oft im Voraus die relative Größe der nächsten Periode von Kurssteigerungen oder -rückschlägen signalisiert. In Harmonie mit diesen Tendenzen zu leben kann im finanziellen Bereich den Unterschied zwischen Erfolg und Fehlschlag bedeuten

Praktische Anwendung

Das praktische Ziel jeder analytischen Methode ist die Identifizierung von Markttiefs, die sich für Käufe eignen (oder zur Deckung von Leerpositionen) und von Hochs, die sich für Verkäufe eignen (oder für Leerverkäufe). Bei der Entwicklung eines Trading- oder Investmentsystems sollte der Anleger sich bestimmte Denkmuster aneignen, die ihm dabei helfen, gleichzeitig flexibel und entschlossen sowie gleichzeitig defensiv und aggressiv zu sein, je nachdem, wie es die Situation fordert. Das Elliott-Wellen-Prinzip selbst ist zwar kein solches System, aber als Grundlage zur Schaffung eines solchen Systems ohnegleichen.

Obwohl die meisten Analysten das Wellenprinzip nicht so beurteilen, ist es in jeder Hinsicht eine objektive Form der Betrachtung oder, wie Collins es ausgedrückt hat, „eine disziplinierte Form der technischen Analyse“. Bolton hat häufig wiederholt, dass es ihm am allerschwersten gefallen ist, zu lernen an das zu glauben, was er selbst mit eigenen Augen sah. Wenn Sie nicht an das glauben, was sie sehen, werden Sie in Ihre Analyse wahrscheinlich das hineinlesen, was Ihnen aus einem anderen Grund angebracht scheint. An diesem Punkt würde Ihre Wellenzählung subjektiv und wertlos werden.

Wie kann man in einer unbestimmten Welt objektiv bleiben? Wenn man erst einmal die Zielsetzung der eigenen Marktanalyse verinnerlicht hat, sollte es einem nicht mehr ganz so schwer fallen.

Ohne das Elliott-System scheint es eine unendliche Zahl von möglichen Marktveränderungen zu geben. Das Geschenk des Wellenprinzips ist eine Handhabe, die uns zuerst die Einschränkung der Möglichkeiten und dann die Einordnung relativer Wahrscheinlichkeiten hinsichtlich möglicher, zukünftiger Marktveränderungen erlaubt. Elliotts äußerst spezifische Regeln reduzieren die Anzahl der gültigen Alternativen auf ein Minimum. Aus den verbleibenden Alternativen ist dann diejenige die beste Interpretation, manchmal auch „bevorzugte Zählweise“ genannt, die der größten Zahl an Richtlinien entspricht. Andere Interpretationsweisen werden dementsprechend eingestuft. Danach müssten sich eigentlich alle kompetenten Analysten, die alle Regeln und Richtlinien des Wellenprinzips objektiv angewendet haben, auf eine Übereinkunft hinsichtlich der Liste der Möglichkeiten und der Wahrscheinlichkeitsrangordnung der zu einem bestimmten Zeitpunkt möglichen Ergebnisse verständigen können. Diese Rangordnung kann meistens mit ziemlicher Sicherheit determiniert werden. Man sollte allerdings nicht davon ausgehen, dass die sicher scheinende Festlegung der Wahrscheinlichkeitsrangordnung der sicheren Erwartung eines spezifischen Ergebnisses gleichkäme. Denn nur in den seltensten Fällen kann man genau wissen, wie der Markt sich verhalten wird. Man muss erkennen und akzeptieren, dass sogar Methoden, die eine hohe Wahrscheinlichkeit des Eintretens ziemlich spezifischer Ereignisse identifizieren, stellenweise falsch sein können.

Auf Ergebnisse dieser Art kann man sich innerlich vorbereiten, indem man laufend die eigene zweitbeste Interpretation, manchmal auch als „Alternativzählung“ bezeichnet, auf den neuesten Stand bringt. Da sich das Wellenprinzip mit Wahrscheinlichkeiten auseinandersetzt, ist die laufende Fortführung alternativer Wellenzählungen ein zwingender Bestandteil seiner richtigen Anwendung. Im Falle, dass der Markt gegen das erwartete Szenario verstößt, berichtigt die Alternativzählung unsere Perspektive auf das unerwartete Marktgeschehen und wird mit einem Schlag zu unserer bevorzugten Abzählung. Wenn man von seinem Pferd abgeworfen wird, ist es sozusagen äußerst nützlich, sofort auf dem Rücken eines anderen zu landen.

Man sollte mit seinen Investitionen immer der bevorzugten Abzählung Folge leisten. Nicht selten kommt es vor, dass zwei oder sogar drei „beste“ Zählungen praktischerweise dieselbe Anlagestrategie diktieren. Wenn Sie alternativen Zählungen gegenüber ständig offen bleiben, kann es also manchmal vorkommen, dass Sie selbst dann Gewinne machen werden, wenn Ihre bevorzugte Zählung irrig war. So könnte es nach einem kleineren Tief, dem Sie irrtümlicherweise große Bedeutung beimessen, durchaus passieren, dass Sie auf einer höheren Ebene Zeichen dafür entdecken, dass der Markt wieder für neue Tiefstände anfällig wird. Diese Erkenntnis kann sich z. B. ereignen, wenn einem kleineren Tief anstelle der notwendigen fünfwelligen Rallye nur eine klar definierte dreiwellige Rallye folgt, denn eine dreiwellige Rallye ist ein Signal für eine Aufwärtskorrektur. So können die Ereignisse, die sich nach einer Umkehr zutragen, oftmals die Bestätigung oder Wiederlegung des vermeintlichen Status eines Hochs oder Tiefs erleichtern, lange bevor wirkliche Gefahr droht.

Selbst in Fällen, in denen der Markt diese eleganten Meinungsänderungen nicht zulässt, ist das Wellenprinzip von außergewöhnlichem Wert. Die meisten anderen marktanalytischen Methoden, ob sie nun fundamentaler, technischer oder zyklischer Natur sind, bieten keine gute Möglichkeit, im Fall von Irrtümern eine Meinungs- oder Positionsänderung zuzulassen. Im Gegensatz dazu bietet uns das Wellenprinzip eine inhärente, objektive Methode der Stopp-Platzierung. Da die Wellenanalyse auf Kursmustern basiert, kann ein als vollständig identifiziertes Muster entweder vorüber sein oder nicht. Wenn der Markt dann die Richtung ändert, hat der Analyst die Umkehr erwischt. Wenn der Markt aber über die von dem anscheinend vervollständigten Muster erlaubte Grenze ausbricht, war unsere Schlussfolgerung falsch und das dem Marktrisiko ausgesetzte Kapital kann sofort zurückgerufen werden.

Natürlich gibt es auch oft Perioden, in denen es trotz rigoroser Analyse zu keiner klar bevorzugten Interpretation kommt. In diesen Fällen sollte man abwarten, bis sich das Problem der Wellenzählung von selbst löst. Wenn das vermeintliche Durcheinander dann zu einem klaren Marktbild gerinnt, kann die Möglichkeit, dass eine Umkehr bevorsteht, plötzlich und aufregenderweise auf fast 100 % steigen. Eine Marktumkehr genau festzulegen ist eine ganz besondere Erfahrung und die Wellentheorie ist die einzige Methode, die Marktanalysten die Gelegenheit dazu bietet.

Die Fähigkeit, solche Zeitpunkte zu identifizieren, ist an sich schon bemerkenswert, aber das Wellenprinzip ist darüber hinaus auch die einzige analytische Methode, die Marktanalysten Richtlinien für die Marktprognose an die Hand gibt. Viele dieser Richtlinien sind sehr spezifisch und können gelegentlich erstaunlich präzise Resultate liefern. Wenn die Märkte wirklich Mustern folgen und wenn diese Muster eine erkenntliche Geometrie besitzen, dann ist es sehr wahrscheinlich, dass sich bestimmte Verhältnisse zwischen Kursen und Zeiträumen wiederholen, ungeachtet möglicherweise erlaubter Variationen. Und tatsächlich hat unsere Erfahrung uns gelehrt, dass die Märkte bestimmten Mustern folgen.

In der Praxis versuchen wir im Voraus festzustellen, wohin die nächste Kursbewegung den Markt führen wird. Ein Kursziel zu setzen bietet uns unter anderem den Vorteil einer Art von Grundlage, gegen die der tatsächliche Marktverlauf gemessen werden kann. Auf diese Weise wird man schnell darauf aufmerksam, wenn etwas schief läuft, und kann die eigene Meinung auf eine angebrachtere Interpretation stützen, wenn der Markt die eigenen Erwartungen nicht erfüllt. Der zweite Vorteil eines langfristig festgelegten Kursziels ist, dass man sich zu einer Zeit, in der die anderen Anleger aus Verzweiflung verkaufen, psychologisch schon auf Käufe einstellt, und umgekehrt in einer euphorischen Marktsituation Verkäufe tätigt, während die anderen noch voller Selbstvertrauen kaufen.

Unabhängig davon, wie überzeugt Sie letztendlich von dem Wellenprinzip sind, kann es sich bezahlt machen, immer auch ein Auge darauf zu werfen, was in Echtzeit in der Wellenstruktur vor sich geht. Letztendlich ist der Markt die Botschaft, und seine Verhaltensänderungen können veränderte Perspektiven erfordern. Eigentlich muss man immer nur wissen, ob man kaufen, verkaufen oder eine Pause machen soll – eine Entscheidung, die in manchen Fällen schon nach einem kurzen Blick auf die Charts getroffen werden kann und sich in anderen nur aus gewissenhafter Arbeit ergibt.

Aber trotz aller Kenntnisse und Fähigkeiten kann nichts den Anleger völlig auf die Zerreißprobe vorbereiten, eigenes Kapital in den Märkten zu riskieren. Weder das Papiertraden, noch die Beobachtung anderer Anleger oder etwaige Planspiele sind in dieser Hinsicht ausreichend. Selbst wenn man die grundlegende Aufgabe der richtigen Anwendung dieser Methode bewältig hat, hält man wenig mehr als ein Werkzeug in der Hand. Erst wenn man versucht, diese Methode umzusetzen, steht man vor der eigentlichen Anstrengung: der Schlacht mit den eigenen Emotionen. Das ist auch der Grund, warum die Marktanalyse und das Geldverdienen zwei völlig verschiedene Fähigkeiten sind. Und als unbeteiligter Beobachter lässt sich diese Schlacht unmöglich nachvollziehen. Nur die Kapitalanlage kann einen auf das Anlegen von Kapital vorbereiten.

Wenn Sie sich entschlossen haben zu versuchen, was nur einem von tausend Menschen gelingt – an der Börse erfolgreich zu handeln oder zu investieren – sollten Sie dafür einen bestimmten Betrag vormerken, der deutlich unter Ihrem Nettovermögen liegt. Auf diese Weise werden Sie, nachdem Sie diesen Betrag am Ende der ersten Lernphase unweigerlich und vollständig verloren haben, immer noch Ihr Leben finanzieren können, während Sie die Gründe für Ihre Verluste herauszufinden versuchen. Wenn Ihnen diese Gründe erst einmal einleuchten, werden Sie sich endlich auf dem besten Weg zu Phase zwei befinden: der lange Kampf um emotionale Selbstbeherrschung, damit die Vernunft siegen kann. Auf diese Aufgabe kann Sie nichts und niemand vorbereiten – Sie müssen sich ganz alleine damit auseinandersetzen. Allerdings können wir Ihnen eine gute Basis für Ihre Analyse bieten. Zahllose hoffnungsvolle Börsen- und Investmentkarrieren sind schon immer von Anfang an zum Scheitern verurteilt gewesen, weil die betreffenden Personen eine nutzlose analytische Methode wählten. Wir empfehlen: Wählen Sie das Wellenprinzip! Es wird Ihre Gedanken in die richtigen Bahnen lenken, was schon immer den ersten Schritt auf dem Pfad zum Börsenerfolg bedeutet hat.

Keine analytische Methode kann Ihnen das Allwissen der Märkte garantieren, auch das Wellenprinzip nicht. Aber solange man es im richtigen Licht betrachtet, wird es all seine Versprechen ein halten.
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Denkmal des Leonardo Fibonacci in Pisa, Italien. Die Inschrift lautet: A. Leonardo Fibonacci, Insigne Matematico Piisano del Secolo XII.
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Kapitel 3

Hintergründe des Wellenprinzips

Die Fibonacci-Zahlenreihe wurde von Leonardo Fibonacci da Pisa, einem Mathematiker des 13. Jahrhunderts entdeckt (eigentlich wiederentdeckt). In diesem Kapitel werden wir uns zuerst mit den historischen Fakten über Fibonacci beschäftigen und dann die nach ihm benannte Zahlenreihe (die technisch betrachtet eine Zahlenreihe und keine Zahlenfolge ist) genauer erklären. In seinem Buch Nature’s Law hat Elliott darauf hingewiesen, dass die Fibonacci-Zahlen die mathematische Grundlage der Elliott-Wellen bilden. (Interessierte Leser können sich in dem demnächst in der New Classics Library erscheinenden Band Mathematical Basis of Wave Theory von Walter E. White eingehender über die den Elliott-Wellen zugrunde liegende Mathematik informieren.)

Leonardo Fibonacci da Pisa

Das europäische Mittelalter war eine Periode tiefgreifenden kulturellen Verfalls. Es begann mit dem Fall von Rom im Jahr 476 unserer Zeitrechnung und endete um das Jahr 1000. Während dieser gesamten Periode gerieten Mathematik und Philosophie in Europa zunehmend in Vergessenheit, während sie in Indien und den arabischen Ländern gleichzeitig eine Blütezeit erlebten, da sich die europäische Kultur der damaligen Zeit nicht in den Osten erstreckte. Erst als sich Europa langsam wieder aus dieser Stagnation befreite, wurde der Mittelmeerraum erneut zum kulturellen Schmelztiegel, über den der Handel, die Mathematik und andere neue Ideen aus Indien und dem Nahen Osten nach Europa flossen.

Während des frühen Mittelalters war Pisa zum stark befestigten Stadtstaat und einer blühenden Handelsmacht geworden, an deren Ufern sich die Handelsrevolution dieser Epoche widerspiegelte. Leder, Pelze, Baumwolle, Eisen, Kupfer, Zinn und Gewürze wurden innerhalb der Stadtmauern gehandelt, wobei Gold als wichtige Währung diente. Der Hafen war voller Schiffe, die bis zu vierhundert Tonnen schwer und fast 30 m lang sein konnten. Das Wirtschaftsleben Pisas unterstützte eine Lederund Schiffsbauindustrie sowie eine Eisenschmelze. Das politische Leben der Stadt war selbst nach heutigen Maßstäben wohlgeordnet. Der Gouverneur der Republik wurde beispielsweise erst nach Ende seiner Amtszeit für seine Dienste bezahlt, da seine Verwaltungstätigkeit erst zu diesem Zeitpunkt wirklich dahingehend überprüft werden konnte, ob er sein Honorar auch wirklich verdient hatte. Und in der Tat war unser Mann Fibonacci einer dieser Prüfer.

Leonardo Fibonacci kam zwischen 1170 und 1180 als Sohn eines prominenten Händlers und Stadtbeamten zur Welt und lebte wahrscheinlich in einem der vielen Türme Pisas. Die Türme dienten gleichzeitig als Werkstatt, Festung und Familienwohnsitz und waren so konstruiert, dass aus engen Fensterschlitzen Pfeile abgeschossen und brodelnder Teer auf Fremde gegossen werden konnte, die sich in feindlicher Absicht näherten. Zu Fibonaccis Lebzeiten befand sich auch der später als Schiefer Turm von Pisa bekannte Glockenturm im Bau. Er war das letzte dreier großartiger Gebäude, die in Pisa gebaut wurden, zusammen mit der einige Jahre zuvor fertig gestellten Kathedrale und einer Taufkirche.

Während seiner Schulzeit konnte Leonardo sich mit den Handelspraktiken und Zollhäusern seiner Epoche vertraut machen, einschließlich der Handhabung des Abakus, der in Europa als Rechenhilfe für Geschäftszwecke weithin gebräuchlich war. Seine Muttersprache war Italienisch, er lernte aber auch mehrere andere Sprachen, darunter Französisch, Griechisch und Latein, das er fließend beherrschte.

Schon bald nachdem Leonardos Vater als Zollbeamter nach Bogia in Nordafrika berufen wurde, befahl er seinem Sohn ihm zu folgen und seine Ausbildung dort zu beenden. So begann Leonardo die erste einer ganzen Reihe von Geschäftsreisen durch den Mittelmeerraum. Nach einer dieser Reisen nach Ägypten veröffentlichte er sein berühmtes Werk Liber Abacci (Buch der Kalkulation), das mit dem Dezimalsystem eine der größten mathematischen Entdeckungen aller Zeiten wieder nach Europa brachte, einschließlich des Gebrauchs der Null als erster Zahl in der Reihenfolge der ganzen Zahlen. Dieses, aus den bekannten Symbolen 0, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 und 9 bestehende System wurde als das Indo-Arabische System bekannt und wird heute weltweit verwendet.

In einem digitalen oder Stellenwertsystem hängt der wirkliche Wert eines in einer Reihe mit anderen Symbolen positionierten Symbols nicht nur von dem eigentlichen Zahlenwert ab, sondern auch von der Position innerhalb der Zahlenreihe – das heißt 58 hat einen ganz anderen Zahlenwert als 85. Obwohl die Babylonier und die Maya Zentralamerikas unabhängig voneinander digitale oder Stellenwertsysteme von Zahlen entwickelt hatten, wiesen ihre Methoden in anderer Hinsicht viele Mängel auf. Aus diesem Grund ist das babylonische System, das als erstes eine Null und Stellenwerte benutzte, nie in die mathematischen Systeme Griechenlands eingeflossen, und auch nicht in die römische Mathematik, deren Zahlen aus den sieben Symbolen I, V, X, L, C, D und M gebildet wurden, wobei diese Symbole keinem digitalen Wert entsprachen. In einem solchen, aus nicht digitalen Symbolen bestehenden Zahlensystem werden Rechenprobleme wie Addition, Subtraktion, Division und Multiplikation zu einer verhältnismäßig schwierigen Aufgabe, besonders wenn es um hohe Zahlen geht. Paradoxerweise wurde im alten Rom zur Lösung dieser Probleme eine uralte digitale Rechenhilfe benutzt, die unter dem Namen Abakus bekannt war. Da dieses Instrument auf einem digitalen System basiert und das Prinzip der Null voraussetzt, konnte es die bestehenden Schwächen des römischen Rechensystems ausgleichen. Schon damals hatten sich Buchhalter und Händler Jahrhunderte lang bei den mechanischen Abläufen ihres Aufgabenbereichs auf den Abakus gestützt. Nachdem Fibonacci in seinem Buch Liber Abacci die grundlegenden Prinzipien des Abakus erklärt hatte, fing er selbst an, das neue System auf seinen Reisen zu benutzen. Durch seine Anstrengungen verbreitete sich diese neue, vereinfachte Rechenmethode letztendlich auch in Europa. Langsam aber sicher wurden die Römischen Ziffern durch arabische Zahlen ersetzt. Die Einführung des neuen Systems in Europa war die erste große Errungenschaft der Mathematik seit dem Fall von Rom über 700 Jahre zuvor. Fibonacci hat aber nicht nur die Mathematik während des Mittelalters am Leben erhalten, sondern auch die Grundlagen für großartige Entwicklungen im Bereich der höheren Mathematik und der mit ihr verwandten Bereiche der Physik, Astronomie und Technik geschaffen.

Obwohl die Welt Fibonacci später aus den Augen verlieren sollte, war er zweifellos einer der wichtigsten Männer seiner Epoche. Er war so berühmt, dass Friedrich II., selbst ein Gelehrter und Wissenschaftler, ihn bei einer eigens zu diesem Zweck arrangierten Reise nach Pisa aufsuchte. Friedrich II. war Kaiser des Heiligen Römischen Reichs, König von Sizilien und Jerusalem, Nachkomme zweier der adeligsten Familien Europas und Siziliens und der mächtigste Herrscher seiner Zeit. Seine Ideen spielten mit der absolutistischen Monarchie und er umgab sich mit einer ähnlichen Pracht wie die römischen Cäsaren.

Das Treffen zwischen Fibonacci und Friedrich II. fand im Jahr 1225 unserer Zeitrechnung statt und war für den Stadtstaat Pisa ein äußerst wichtiges Ereignis. Der Kaiser ritt an der Spitze einer langen Prozession von Trompetern, Höflingen, Rittern, Würdenträgern und Tieren in die Stadt ein. Einige der Probleme, mit denen der Kaiser den berühmten Mathematiker konfrontierte, werden im Liber Abacci dargelegt. Fibonacci konnte alle Aufgaben, die ihm der Kaiser gestellt hatte, lösen und war danach auf Lebzeiten ein gern gesehener Gast am kaiserlichen Hof. Als Fibonacci im Jahr 1228 eine neue, revidierte Ausgabe des Liber Abacci veröffentlichte, widmete er sie Friedrich II.

Es wäre fast untertrieben zu behaupten, dass Leonardo Fibonacci einer der größten Mathematiker des Mittelalters war. Insgesamt schrieb er drei mathematische Hauptwerke: das Liber Abacci, das 1202 veröffentlicht und 1228 revidiert wurde, Practica Geometriae, das 1220 veröffentlicht wurde, und das Liber Quadratorum. In ihrer Bewunderung bescheinigten ihm die Bürger von Pisa im Jahr 1240, dass er ein „diskreter und gelehrter Mann“ sei, und selbst in allerjüngster Zeit hat Joseph Gies, einer der leitenden Redakteure der Encyclopedia Britannica, gesagt, zukünftige Akademiker würden mit der Zeit „Leonardo von Pisa seinen rechtmäßigen Platz einräumen als einer der größten intellektuellen Pioniere der Welt“. Seine Bücher werden erst jetzt, nach so vielen Jahren, endlich vom Lateinischen ins Englische übertragen. Allen interessierten Lesern können wir das Buch Leonard of Pisa and the New Mathematics of the Middle Ages von Joseph und Frances Gies als hervorragende Studie der Zeiten und Errungenschaften Fibonaccis wärmstens empfehlen.

Obwohl er einer der größten Mathematiker des Mittelalters war, gibt es nur wenige Denkmäler dieses berühmten Mannes: eine Statue am dem Schiefen Turm gegenüberliegenden Ufer des Flusses Arno in Pisa und zwei nach ihm benannte Straßen, eine in Florenz und eine in Pisa. Es scheint seltsam, dass nur so wenige Besucher des rund 60 m hohen Marmorturms von Pisa jemals seinen Namen gehört oder sein Denkmal besichtigt haben. Fibonacci war ein Zeitgenosse Bonannas, des Architekten des Schiefen Turms, dessen Bau im Jahr 1174 begann. Beide Männer haben ihren Beitrag zur Entwicklung der Welt geleistet, aber derjenige der beiden, dessen Einfluss den des anderen weit in den Schatten stellte, ist heutzutage leider fast völlig in Vergessenheit geraten.

Die Fibonacci-Zahlen

Im Liber Abacci wird ein Rechenproblem gestellt, das die Zahlenreihe 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 usw., bis unendlich, ergibt, die heute als die Fibonacci-Zahlenreihe bekannt ist. Das Problem hatte folgenden Wortlaut:


„Wie viele Kaninchenpaare können in einem geschlossenen Raum in einem einzigen Jahr aus einem einzigen Kaninchenpaar gezüchtet werden, wenn jedes Paar in jedem Monat ein neues Paar zur Welt bringt, angefangen vom zweiten Monat?“



Bei der Lösung dieser Aufgabe entdecken wir, dass jedes Paar, einschließlich des ersten, einen Monat Zeit braucht, um heranzuwachsen, aber dann Monat für Monat ein neues Paar zur Welt bringt.
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In 12 Monaten hätten Herr und Frau Kaninchen eine Familie von 144 Paaren.

Abbildung 3-1



Die Anzahl der Paare bleibt also am Anfang der ersten beiden Monate gleich, was eine Zahlenreihe von 1,1 ergibt. Das erste Paar reproduziert sich im zweiten Monat, so dass wir am Anfang des dritten Monats auf zwei Paare kommen. Nur das ältere Paar gebiert am Anfang des folgenden Monats ein drittes Paar – die Zahlenreihe lautet nun 1, 1, 2, 3. Von diesen drei Paaren reproduzieren sich im folgenden Monat nur die beiden älteren, also erhalten wir eine Gesamtzahl von fünf Paaren. Im darauffolgenden Monat reproduzieren sich drei Paare und unsere Zahlenreihe erweitert sich auf 1, 1, 2, 3, 5, 8 usw. Abbildung 3-1 zeigt den Stammbaum der Kaninchen – die Familie wächst mit exponentieller Geschwindigkeit. Wenn man diese Zahlenreihe nur wenige Jahre lang weiterführt, erreicht die Anzahl der Kaninchen astronomische Ausmaße. In nur 100 Monaten müssten wir zum Beispiel mit 354 224 848 179 261 915 075 Paaren Kaninchen rechnen. Die sich aus diesem mathematischen Denkspiel ergebende Fibonacci-Zahlenreihe hat viele interessante Eigenschaften und reflektiert ein fast durchgängiges Verhältnis ihrer Komponenten zueinander.

Die Summe jeglicher zwei benachbarter Zahlen dieser Reihe bildet immer die darauffolgende, nächsthöhere Zahl – 1 plus 1 ergibt 2, 1 plus 2 ergibt 3, 2 plus 3 ergibt 5, 3 plus 5 ergibt 8 und so weiter, bis unendlich.

Der Goldene Schnitt

Nach den ersten Zahlen in dieser Reihenfolge beträgt das Verhältnis einer Zahl zur nächsthöheren Zahl rund 0,618 zu 1 und zu der nächstniedrigeren Zahl rund 1,618 zu 1. Je weiter man entlang der Reihe fortschreitet, desto mehr nähert sich dieses Verhältnis der Zahl Phi (die mit dem Zeichen ϕ dargestellt wird) – einer irrationalen Zahl: 0,618034 ... Das Verhältnis zwischen jeweils übernächsten (alternierenden) Zahlen der Reihenfolge beträgt rund 0,382 in aufsteigender und 2,618 in absteigender Richtung. In Abbildung 3-2 ist eine Tabelle dargestellt, die alle Verhältnisse der Fibonacci-Zahlen von 1 bis 144 zueinander zeigt.

Phi ist die einzige Zahl, deren Summe mit 1 den ihr reziproken Wert ergibt: 1+0,618 = 1/0,618. Dieser Zusammenhang zwischen additiven und multiplikatorischen Verfahren produziert die folgende Reihe von Gleichungen:


0,6182 = 1 - 0,618,

0,6183 = 0,618 - 0,6182,

0,6184 = 0,6182 - 0,6183,

0,6185 = 0,6183 - 0,6184 etc.

oder als Alternative:

1,6182 = 1 + 1,618,

1,6183 = 1,618 + 1,6182,

1,6184 = 1,6182 + 1,6183,

1,6185 = 1,6183 + 1,6184 etc.



Einige Aussagen über die verwandten Eigenschaften dieser vier wichtigsten Verhältnisse lassen sich auf folgende Weise darstellen:


1,618 - 0,618 = 1,

1,618 x 0,618 = 1,

1 - 0,618 = 0,382,

0,618 x 0,618 = 0,382,

2,618 - 1,618 = 1,

2,618 x 0,382 = 1,

2,618 x 0,618 = 1,618,

1,618 x 1,618 = 2,618.



Die Summe des Produkts einer jeden Fibonacci-Zahl (außer 1 und 2) mit vier und einer anderen, beliebigen Fibonacci-Zahl ergibt eine weitere Fibonacci-Zahl, so dass:


3 x 4 = 12; + 1 = 13,

5 x 4 = 20; + 1 = 21,

8 x 4 = 32; + 2 = 34,

13 x 4 = 52; + 3 = 55,

21 x 4 = 84; + 5 = 89 usw.
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TABELLE DER ZAHLENVERHÄLTNISSE NACH FIBONACCI

Abbildung 3-2



Während sich diese neue Reihenfolge entfaltet, beginnt in den Zahlen, die zu dem „x 4“-Produkt addiert werden, eine dritte Reihenfolge. Diese mathematische Beziehung ist nur möglich, weil das Verhältnis der Fibonacci-Zahlen zur jeweils viertnächsten Zahl 4,236 beträgt, wobei 0,236 nicht nur das reziproke Verhältnis sondern auch die Differenz zu 4 ist. Andere Vervielfachungen produzieren andere Reihenfolgen, die alle auf den Fibonacci-Vervielfachungen bestehen.

Wir möchten dem Leser an diesem Punkt eine unvollständige Liste zusätzlicher, mit den Fibonacci-Zahlen in Zusammenhang stehender Phänomene nicht vorenthalten:


1) Benachbarte Fibonacci-Zahlen enthalten nie gemeinsame Faktoren.

2) Wenn die Zahlen der Fibonacci-Reihe durchlaufend mit 1, 2, 3, 4, 5, 6, usw. nummeriert werden, entspricht jeder Primzahl (Zahlen, die nur durch 1 und sich selbst teilbar sind) in der Fibonacci-Reihe auch eine Primzahl in der Nummerierung (außer bei der vierten Fibonacci-Zahl, der 3). Gleichermaßen entsprechen alle zusammengesetzten Zahlen (Zahlen, die außer durch sich selbst und 1 noch durch mindestens 2 andere Zahlen teilbar sind) der Fibonacci-Reihenfolge zusammengesetzten Zahlen in der Nummerierung (wieder außer der vierten Zahl der Fibonacci-Reihe, der 3), wie die folgende Tabelle veranschaulicht. Die Umkehrung dieser Phänomene hat nicht immer Gültigkeit.



Fibonacci: Primzahlen (P) und zusammengesetzte Zahlen (C)
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3) Die Summe von jeweils zehn Zahlen in der Reihenfolge ist immer durch 11 teilbar.

4) Die Summe aller Fibonacci-Zahlen bis zu einem beliebigen Punkt plus 1 ergibt die übernächste Fibonacci-Zahl nach der letzten Fibonacci-Zahl der Summe.

5) Die Summe der Quadrate einer mit der ersten 1 beginnenden, beliebig langen, durchlaufenden Reihenfolge der Fibonacci-Zahlen entspricht immer dem Produkt der letzten Zahl dieser Reihenfolge und der nächsthöheren Zahl.

6) Das Quadrat einer Fibonacci-Zahl minus das Quadrat der zweitniedrigeren Fibonacci-Zahl ergibt immer eine dritte Fibonacci-Zahl.

7) Das Quadrat einer jeden Fibonacci-Zahl ist immer gleich dem Produkt ihrer beiden benachbarten Fibonacci-Zahlen plus oder minus 1. Plus 1 und minus 1 wechseln sich dabei entlang der Reihenfolge ab.

8) Das Quadrat einer Fibonacci-Zahl Fn multipliziert mit dem Quadrat der nächsten Fibonacci-Zahl Fn+1 ergibt die Fibonacci-Zahl F2n+1. Die Formel Fn2 + Fn+12 = F2n+1 kann auf rechtwinklige Dreiecke angewendet werden, bei denen das Quadrat der zwei kürzeren Schenkel dem Quadrat des längsten Schenkels entspricht (siehe umseitiges Beispiel mit F5, F6 und √F11).
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9) Eine Formel, die das Verhältnis zwischen den meistverwendeten irrationalen Zahlen der Mathematik, Pi und Phi, darstellt, lautet folgendermaßen:

Fn ≈ 100 x π2 x ϕ(15-n), wobei ϕ = 0,618..., n repräsentiert die numerische Position der Zahl in der Fibonacci-Reihe und Fn die Zahl selbst. In diesem Fall wird die Zahl „1“ nur einmal verwendet, so dass F1,=1, F2=2, F3=3, F4=5 etc.



Nehmen wir als Beispiel einmal n = 7. Dann ist




	F7

	≈ 100 x 3,14162 x 0.6180339(15-7)

≈ 986,97 x 0,61803398

≈ 986,97 x 0,02129 ≈ 21,01 ≈ 21








10) Ein wirklich erstaunliches Phänomen, das unseres Wissens bisher noch nie erwähnt wurde, ist die Tatsache, dass aus den Verhältnissen zwischen einzelnen Fibonacci-Zahlen fast genau Tausendstel anderer Fibonacci-Zahlen abgeleitet werden können, wobei die Differenz ein Tausendstel einer dritten Fibonacci-Zahl beträgt, und das alles in Reihenfolge (siehe Tabelle der Zahlenverhältnisse, Abbildung 3-2). Demzufolge ist das Verhältnis identischer Fibonacci-Zahlen in aufsteigender Richtung zueinander 1,00 oder 0,987 plus 0,013, das Verhältnis benachbarter Fibonacci-Zahlen 1,618 oder 1,597 plus 0,021, das Verhältnis zwischen alternierenden (die jeweils übernächste Zahl) 2,618 oder 2,584 plus 0,034 usw. In absteigender Richtung beträgt das Verhältnis benachbarter Fibonacci-Zahlen 0,618 oder 0,610 plus 0,008, alternierender Fibonacci-Zahlen 0,382 oder 0,377 plus 0,005, jeweils übernächster Zahlen 0,236 oder 0,233 plus 0,003, der jeweils drittnächsten Zahlen 0,146 oder 0,144 plus 0,002, der jeweils viertnächsten Zahlen 0,090 oder 0,089 plus 0,001, der jeweils fünftnächsten Zahlen 0,056 oder 0,055 plus 0,001, und die Verhältnisse der jeweils sechst- bis zwölftnächsten Zahlen zueinander wieder Tausendstel von Fibonacci-Zahlen, die mit 0,034 beginnen. An dieser Analyse ist besonders interessant, dass das Verhältnis der dreizehntnächsten Fibonacci-Zahlen zueinander die ganze Verhältnis-Reihe wieder mit 0,001 beginnt, also einem Tausendstel ihres Anfangs! Hier haben wir also in jeder Hinsicht die Schöpfung „von Gleichem aus Gleichem“ vor uns, eine „Reproduktion in einer unendlichen Reihenfolge“, die die Eigenschaften des „bindendsten aller mathematischen Verhältnisse“, wie es manche Bewunderer charakterisiert haben, enthüllt.



Schließlich können wir noch anmerken, dass (√5+1)/2=1,618 und (√5-1)/2=0,618 ist, wobei √5=2,236 entspricht. 5 ist die wichtigste Zahl im Wellenprinzip und die Quadratwurzel dieser Zahl ist gleichzeitig der mathematische Schlüssel zur Zahl Phi.

1,618 (oder 0,618) ist auch als Goldener Schnitt oder Goldene Mitte bekannt, dessen Proportionen Auge und Ohr erfreuen. Der Goldene Schnitt erscheint ständig in der Biologie, Musik, Kunst und Architektur. William Hoffer sagte in einem Artikel in der Dezember-Ausgabe des Smithsonian Magazine darüber folgendes:


... das Verhältnis von 0,618034 zu 1 ist die mathematische Grundlage der Form unserer Spielkarten und des Parthenons, der Sonnenblumen und Schneckengehäuse, griechischer Vasen und der spiralförmigen Galaxien des Weltraums. Ein Großteil der Kunst und Architektur des klassischen Griechenlands basiert auf diesem Verhältnis, das als der Goldene Schnitt bezeichnet wurde.

Fibonaccis magische Kaninchen erscheinen an den überraschendsten Orten. Diese Zahlen sind zweifellos Bestandteil einer mystischen, natürlichen Harmonie, die sich gut anfühlt, gut aussieht und sich sogar gut anhört. Unsere Musik basiert beispielsweise auf der Oktave aus 8 Ganztonschritten. Auf dem Klavier wird sie durch 8 weiße Tasten und 5 schwarze Tasten (für die Halbtöne) dargestellt – was insgesamt 13 Tasten ergibt. Es ist kein Zufall, dass die musikalische Harmonie, die dem Ohr das größte Vergnügen bereitet, die Große Sexte ist. Die Vibration der Note E steht in einem Verhältnis von 0,62500 zur Vibration der Note C. Dieser Wert ist nur 0,006966 vom exakten Goldenen Schnitt entfernt und die Proportionen der Großen Sexte verursachen angenehme Schwingungen in der Cochlea des Innenohrs – also in einem Organ, das wie zufällig die Form einer logarithmischen Spirale hat.

Das fortlaufende Auftreten der Fibonacci-Zahlen und der Goldenen Spirale in der Natur erklärt genau, warum die Proportion von 0,618034 zu 1 in der Kunst so angenehm wirkt. In einer Kunst, die auf dem Goldenen Schnitt basiert, kann der Mensch das Abbild des Lebens betrachten.



In der Natur kommt der Goldene Schnitt in den winzigsten Bausteinen und den allergrößten Mustern vor: einerseits auf einer so kleinen Ebene wie den Mikrotubuli im Gehirn oder dem DNA-Molekül (siehe Abbildung 3-9), andererseits in so großem Maßstab wie der Entfernung zwischen den Planeten und deren Umlaufzeiten. Er spielt eine Rolle in den verschiedensten Phänomenen wie beispielsweise dem Kristallwachstum, der Reflektion von Lichtstrahlen durch Glas, dem Gehirn und Nervensystem, der musikalischen Komposition und den Bauplänen von Tieren und Pflanzen. Die Wissenschaft belegt zunehmend, dass es in der Natur tatsächlich ein grundlegendes Proportionsprinzip gibt. Übrigens halten Sie dieses Buch gerade mit zwei Ihrer fünf Gliedmaßen, die jeweils aus drei durch Gelenke verbundenen Teilen bestehen und am Ende in fünf Fingern mit jeweils drei Teilen enden – eine 5-3-5-3-Progression, die auf überraschende Weise das Wellenprinzip suggeriert.

Der Goldene Schnitt

Jede Strecke kann so aufgeteilt werden, dass das Verhältnis des längeren zum kürzeren Teilstück dem Verhältnis des längeren Teilstücks zur gesamten Strecke entspricht (siehe Abbildung 3-3). Dieses Verhältnis beträgt immer 1:0,618.
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Abbildung 3-3



Der Goldene Schnitt kommt überall in der Natur vor. Tatsächlich ist der menschliche Körper ein ganzes Netzwerk aus Goldenen Schnitten (siehe Abbildung 3-9), von den Außenmaßen bis zu den Gesichtszügen. „Plato ging in seinem Timaeus so weit,“ schreibt Peter Tompkins, „Phi und das aus dieser Zahl resultierende Proportionsmaß des Goldenen Schnitts das bindendste aller mathematischen Verhältnisse zu nennen und betrachtete sie als Schlüssel zur Physik des Kosmos.“ Im 16. Jahrhundert sagte Johannes Kepler in seinen Betrachtungen über den Goldenen Schnitt, den er den „Göttlichen Schnitt“ nennt, dass er fast die gesamte Kreation beschreibe und insbesondere die Schöpfung „von Gleichem aus Gleichem“. Der Mensch ist am Nabel nach dem Goldenen Schnitt zweigeteilt. Der statistische Durchschnitt beträgt ungefähr 0,618. Das Verhältnis gilt für Männer wie Frauen, ein perfektes Symbol der Schöpfung „von Gleichem aus Gleichem“. Ist die menschliche Evolution vielleicht auch eine Schöpfung „von Gleichem aus Gleichem“?
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Abbildung 3-4
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Abbildung 3-5



Das goldene Rechteck

Die Seitenlängen des goldenen Rechtecks haben ein Verhältnis von 1 zu 1,618. Um ein goldenes Rechteck zu konstruieren, beginnt man mit einem Quadrat mit einer Seitenlänge von 2 Maßeinheiten und zieht eine Linie vom Mittelpunkt der einen Seite zu einer der Ecken der anderen Seite, wie es in Abbildung 3-4 gezeigt wird.

Das Dreieck EDB ist ein rechtwinkliges Dreieck. Pythagoras bewies um 550 vor unserer Zeitrechnung, dass das Quadrat der Hypotenuse (X) eines rechtwinkligen Dreiecks der Summe der Quadrate der anderen beiden Schenkel entspricht. In diesem Fall ergibt sich also die Formel X2=22+12 oder X2=5. Die Länge der Strecke EB muss demzufolge der Quadratwurzel aus 5 entsprechen. Der nächste Schritt in der Konstruktion des goldenen Rechtecks ist die Verlängerung der Linie CD, bis die Länge der Strecke EG der Quadratwurzel aus 5, also 2,236 Maßeinheiten, entspricht, wie Abbildung 3-5 veranschaulicht. Die Seitenlängen des vollständigen Rechtecks entsprechen dem Goldenen Schnitt, die beiden Rechtecke AFGC und BFGD sind also jeweils goldene Rechtecke. Der Beweis kann folgendermaßen dargestellt werden:
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Da die Seitenlängen des Rechtecks zueinander im Verhältnis des Goldenen Schnitts stehen, sind die Rechtecke ex definitione goldene Rechtecke.

Viele Kunstwerke profitieren von dem Wissen um das goldene Rechteck. Die Faszination über dessen Wert und Nutzen war besonders im alten Ägypten, im klassischen Griechenland und während der Renaissance weit verbreitet, also in Höhepunkten der Zivilisationsgeschichte. Auch Leonardo da Vinci maß dem Goldenen Schnitt eine große Bedeutung bei, empfand dessen Proportionen ebenfalls als angenehm und sagte: „Wenn ein Ding nicht das richtige Aussehen hat, wird es nicht funktionieren.“ Viele seiner Gemälde hatten dieses richtige Erscheinungsbild, weil er ganz bewusst das goldene Rechteck benutzte, um ihre Anziehungskraft zu erhöhen. Klassische und moderne Architekten haben bewusst goldene Rechtecke in ihre Entwürfe einbezogen, in einem der bekanntesten Fälle beispielsweise auch bei den Bauplänen für den Parthenon in Athen.

Die Phi-Proportion scheint also auf die Betrachter von Formen einen bestimmten Einfluss auszuüben. In Experimenten wurde nachgewiesen, dass Menschen sie ästhetisch ansprechend finden. So wurden die Versuchspersonen beispielsweise gebeten, sich aus einer Reihe verschiedener Rechtecke eines herauszusuchen. Die Durchschnittswahl erwies sich meistens als Annäherung an die Form des goldenen Rechtecks. Und als die Versuchspersonen gebeten wurden, eine Linie so mit einer anderen zu kreuzen, wie es ihnen am besten gefällt, haben diese meistens die eine Linie dazu benutzt, die andere der Phi-Proportion entsprechend zu unterteilen. Fenster, Bilderrahmen, Gebäude, Bücher und Grabsteinkreuze entsprechen oft Annäherungen an das goldene Rechteck.

Wie beim Goldenen Schnitt scheint sich der Wert des goldenen Rechtecks aber nicht nur auf den ästhetischen Bereich zu beschränken, sondern auch anderen Funktionen zu dienen. Das vielleicht beeindruckendste der vielen Beispiele hierfür ist wahrscheinlich die Doppelspirale des DNA-Moleküls, die in regelmäßigen Abständen entlang ihrer Drehungen präzise goldene Rechtecke bildet (siehe Abbildung 3-9).

Während der goldene Schnitt und das goldene Dreieck statische Formen natürlicher oder künstlicher ästhetischer Schönheit und Funktion darstellen, wird die Repräsentation einer ästhetisch wirksamen Dynamik, einer geordneten Progression von Wachstum oder Fortschritt, weit effektiver von einer der bemerkenswertesten Formen des Universums repräsentiert: der goldenen Spirale.

Die goldene Spirale

Das goldene Rechteck kann als Grundlage zur Konstruktion einer goldenen Spirale herangezogen werden. Jedes goldene Rechteck lässt sich in ein Quadrat und ein kleineres goldenes Rechteck aufteilen, wie Abbildung 3-6 veranschaulicht. Dieses Verfahren kann theoretisch bis zur Unendlichkeit wiederholt werden. Die daraus resultierenden Rechtecke, die nach innen zu wirbeln scheinen, haben wir in unserer Zeichnung mit den Buchstaben A, B, C, D, E, F und G gekennzeichnet.

Die gestrichelten Linien, deren Verhältnis zueinander ebenfalls dem Goldenen Schnitt entspricht, teilen diese Rechtecke diagonal und markieren den theoretischen Mittelpunkt des Wirbels aus Rechtecken. Ganz in der Nähe dieses Mittelpunkts können wir nun mit der Zeichnung unserer Spirale beginnen (siehe Abbildung 3-7), indem wir die Schnittpunkte eines jeden Rechtecks in aufsteigender Wellenebene mit einer Kurve verbinden. Während die Rechtecke nach innen und außen wirbeln, bilden ihre Anschlusspunkte also eine goldene Spirale.
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Abbildung 3-6
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Abbildung 3-7
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Abbildung 3-8:



Das Verhältnis der Länge dieser Spirale zu ihrem Durchmesser entspricht an jedem ihrer Punkte dem Wert von 1,618. Durchmesser und Radius an jedem beliebigen Punkt stehen dabei wiederum in einem Verhältnis von 1,618 zum Radius und Durchmesser der Spirale in einem Abstand von 90°, wie Abbildung 3-8 zeigt. Die goldene Spirale ist eine Art logarithmischer oder auch gleichwinkliger Spirale, die keine Grenzen hat und fortlaufend gleichförmig ist. Der Mittelpunkt wird nie erreicht und nach außen kann sie sich bis ins Unendliche fortsetzen. Das Herz der in Abbildung 3-8 gezeigten logarithmischen Spirale würde also unter einem Mikroskop genauso aussehen wie ihre gesamte Ausdehnung aus einer Entfernung von Lichtjahren.

Während die euklidischen geometrischen Formen (außer der Ellipse vielleicht) normalerweise Unbeweglichkeit suggerieren, deutet eine Spirale auf Bewegung hin: Wachstum und Verfall, Expansion und Kontraktion, Fort- und Rückschritt. Die logarithmische Spirale ist essentieller Ausdruck der überall im Universum auftretenden natürlichen Wachstumsprozesse. Sie betrifft gleichzeitig Wellenebenen, die so klein sind wie die Bewegung der Atompartikel oder so groß wie die Galaxien. Wie David Bergamini in einem Aufsatz für Mathematics (in der „Time Life“-Buchserie Science Library) ausführt, entspricht die Krümmung des der Sonne abgewandten Kometenschweifes einer logarithmischen Spirale. Das Netz mancher Spinnen der Gattung Epeira folgt ebenfalls dem Prinzip der logarithmischen Spirale. Bakterien vermehren sich mit einer Zuwachsrate, die anhand einer logarithmischen Spirale dargestellt werden kann. Wenn Meteoriten die Erdoberfläche zerreißen, verursachen sie Gräben, die der logarithmischen Spirale entsprechen. Ein auf ein Quasikristall gerichtetes Elektronenmikroskop enthüllt logarithmische Spiralen. Ob es sich um Kiefernzapfen, Seepferdchen, Schneckengehäuse, Muschelschalen, Meereswellen, Farne, Tierhörner oder die gekrümmten Samenreihen einer Sonnenblume oder eines Gänseblümchens handelt – sie alle bilden logarithmische Spiralen. Wolken in einem Hurrikan, Wasserstrudel und die Galaxien im fernen Weltraum wirbeln entlang logarithmischer Spiralen. Sogar der menschliche Finger, der aus drei Knochen besteht, deren Verhältnis zueinander dem goldenen Schnitt entspricht, reflektiert die Spiralform eines vertrocknenden Weihnachtssternblatts (siehe Abbildung 3-9), sobald er gekrümmt wird. In Abbildung 3-9 zeigen wir die ständige Wiederkehr dieses kosmischen Einflusses in allen möglichen Formen. Obwohl ganze Zeitalter und Lichtjahre Kiefernzapfen und galaktische Wirbel trennen, ist der Bauplan immer der gleiche: das Verhältnis 0,618:1 – vielleicht das wichtigste Gesetz dynamischer Naturphänomene. So entfaltet sich die goldene Spirale vor unseren Augen als symbolische Form des großartigen Bauplans der Natur, als unendliche Expansions- und Kontraktionskraft, als statisches Gesetz, das dynamische Prozesse regelt, und sie wird aufrechterhalten durch das Verhältnis von 0,618:1, den Goldenen Schnitt.

Die Bedeutung der Zahl Phi

Die größten Geister aller Epochen waren von der Bedeutung dieses allgegenwärtigen Phänomens tief beeindruckt. Die Geschichte bietet uns zahlreiche Beispiele für außergewöhnlich gebildete Menschen, die diese mathematische Formulierung besonders faszinierend fanden. Pythagoras wählte einen fünfzackigen Stern, dessen Segmente immer in einem dem Goldenen Schnitt entsprechenden Verhältnis zu seinen nächstkleineren Segmenten stehen, zum Symbol seines Ordens. Jacob Bernoulli, ein gefeierter Mathematiker des 17. Jahrhunderts, ließ eine goldene Spirale in seinen Grabstein einmeißeln. Und Isaac Newton ließ dieselbe Spirale in das Kopfteil seines Bettes schnitzen (das sich heute in der Gravity Foundation in New Boston, New Hampshire, befindet). Die ersten bekannten Verehrer dieses Zahlenverhältnisses waren die Architekten des alten Ägypten, die ihre Kenntnis der Zahl Phi vor fast 5000 Jahren in der Konstruktionsweise der Pyramiden von Gizeh zum Ausdruck brachten. Ägyptische Ingenieure haben den Goldenen Schnitt sicherlich sehr bewusst in die Große Pyramide einfließen lassen, da sie ihren Seiten eine Steigung gaben, die dem Produkt der Hälfte ihrer Basis mit 1,618 entspricht, so dass die vertikale Höhe der Pyramide gleichzeitig auch die Quadratwurzel dieses Produkts ist. Peter Tompkins (Autor des Buches Secrets of the Great Pyramid, Harper & Row, 1971) schreibt dazu: „Dieses Verhältnis belegt tatsächlich den Bericht Herodots, da das Quadrat der Pyramidenhöhe gleich √ϕ x √ϕ = ϕ ist und die Grundfläche der Seiten jeweils 1x ϕ = ϕ beträgt.“
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Abbildung 3-9 (sechs Seiten):
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Die oben gezeigte Darstellung verdeutlicht die von den Blüten des Gänseblümchens gebildeten Doppelspiralen. Die Anordnung der einzelnen Blütenstände des Blütenkopfes bildet zwei Spiralmuster, die sich in entgegengesetzter Richtung drehen und gleichzeitig auch aus fast perfekt gleichwinkligen Spiralen bestehen.

21 Spiralen drehen sich im Uhrzeigersinn und 34 in entgegengesetzter Richtung. Dieses Verhältnis von 21:34 entspricht zwei benachbarten Zahlen der geheimnisvollen Fibonacci-Reihe.
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Abbildung 3-9 (Fortsetzung)
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Abbildung 3-9 (Fortsetzung)
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Abbildung 3-9 (Fortsetzung)
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Abbildung 3-9 (Fortsetzung)
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Abbildung 3-9 (Fortsetzung)



Darüber hinaus haben die ägyptischen Bauherren (anscheinend, um ein Maßstabsmodell der nördlichen Hemisphäre zu errichten) bei der Verwendung dieser Proportionen die Zahlen Pi und Phi auf eine mathematisch so ausgeklügelte Weise eingesetzt, dass sie die Aufgabe der Quadratur des Kreises oder der würfelförmigen Kugel (das heißt eine gleichgroße Oberfläche und ein gleichgroßes Volumen) gelöst haben, was erst weit über 4000 Jahre später wiederholt werden konnte.

Obwohl die pure Erwähnung der Großen Pyramide als blumige Einladung zum Skeptizismus verstanden werden könnte (vielleicht mit gutem Grund), sollte man sich bewusst machen, dass ihre Form dieselbe Faszination reflektiert, an der auch die Helden der wissenschaftlichen, mathematischen, künstlerischen und philosophischen Gedankenwelt, einschließlich Plato, Pythagoras, Bernoulli, Kepler, DaVinci und Newton, teilhaben. Die Planer und Erbauer der Pyramiden waren gleicher- und bewiesenermaßen hervorragende Wissenschaftler, Astronomen, Mathematiker und Ingenieure. Offensichtlich wollten sie dem Goldenen Schnitt als Phänomen transzendentaler Bedeutung ein Denkmal setzen, das Jahrtausende überdauern sollte. Dass sich Intellektuelle dieses Kalibers, in deren Bewunderung für diese Proportionen später die größten Denker des klassischen Griechenlands und der Aufklärung einstimmen sollten, diese Aufgabe überhaupt angingen, ist an sich schon bemerkenswert. Um die Frage zu beantworten, warum sie das getan haben, können wir uns nur auf die Vermutungen einiger Autoren berufen. Und es sind genau diese Vermutungen, unabhängig davon, wie begrenzt sie sind, die merkwürdigerweise auf unsere eigenen Beobachtungen hindeuten. So wurde angenommen, dass die Große Pyramide jahrhundertelang nach ihrem Bau als Initiationstempel für alle diejenigen Menschen diente, die sich eines Verständnisses der großen, universellen Geheimnisse für würdig erwiesen hatten. Nur diejenigen Menschen, die sich über die ungeschlachte Akzeptanz des Scheins der Dinge erhoben hatten, um zu entdecken, was sie wirklich sind, konnten in „den Mysterien“ unterwiesen werden, das heißt in den komplexen Wahrheiten ewiger Ordnung und ewigen Wachstums. Gehörte die Zahl Phi zu diesen Mysterien? Thompkins erklärt: „Die Ägypter der Pharaonenzeit, sagt Schwaller de Lubicz, betrachteten Phi nicht als Zahl, sondern als Symbol der kreativen Funktionen oder der Reproduktion in endloser Reihenfolge. Für sie repräsentierte dieser Wert ‚das Feuer des Lebens, die männliche Aktion des Samens, den logos des Johannes-Evangeliums’.“ Logos ist ein griechisches Wort und wurde von Heraklit und nachfolgenden heidnischen, jüdischen und christlichen Philosophen unterschiedlich ausgelegt: als rationales Ordnungsprinzip des Universums, als immanentes Naturgesetz, als Leben spendende Kraft, die den Dingen innewohnt, als universelles Strukturprinzip, das die Welt durchdringt und beherrscht.

Wenn man diese großartigen, doch gleichzeitig vagen Beschreibungen liest, sollte man sich vor Augen halten, dass diese Menschen das, was sie erfühlten, nicht klar erkennen konnten. Sie hatten weder Kurven noch das Wellenprinzip, mit dessen Hilfe sie die Wachstumsmuster der Natur hätten darstellen können, und gaben bei ihrer Beschreibung eines organisatorischen Prinzips, das ihrer Meinung nach formgebend für die natürliche Welt ist, ihr Bestes. Wenn diese Philosophen der Antike Recht hatten und ein universelles Strukturprinzip die Welt durchdringt und beherrscht, sollte dieses Prinzip dann nicht auch die Welt der Menschen durchdringen und beherrschen? Wenn so viele Formen im ganzen Universum, einschließlich des menschlichen Körpers, seines Gehirns und seiner DNA, die Form von Phi reflektieren, könnten die Aktivitäten der Menschen diese Zahl nicht ebenso reflektieren? Wenn Phi das Wachstumsprinzip des Universums darstellt, könnte diese Zahl dann nicht auch der Impuls sein, der hinter den Fortschritten der produktiven Fähigkeiten des Menschen liegt? Wenn Phi ein Symbol kreativer Funktionen ist, könnte sie dann nicht auch die kreativen Aktivitäten der Menschheit beherrschen? Wenn der menschliche Fortschritt auf Produktion und Reproduktion „in endloser Reihenfolge“ basiert, könnte es dann nicht möglich oder sogar vernünftig sein, dass dieser Fortschritt die Spiralform von Phi annähme und dass diese Form in den Schwankungen der Bewertung seiner produktiven Kapazitäten, also den Aktienmärkten, erkennbar ist? Intelligente Ägypter haben anscheinend entdeckt, dass sich in Wachstum und Struktur des Universums Wahrheiten jenseits vermeintlicher Zufälligkeit verbergen. Die moderne „Chaos-Theorie“ hat diese Idee in den 1980er-Jahren wiederentdeckt. Gleichermaßen kann der Aktienmarkt unserer Meinung nach nur dann wirklich verstanden werden, wenn man ihn für das nimmt, was er ist, anstatt sich an das zu halten, als was er uns nach oberflächlicher Betrachtung scheint. Der Aktienmarkt ist kein zufälliges, formloses Durcheinander, das auf aktuelle Nachrichten und Ereignisse reagiert, sondern eine bemerkenswert präzise Aufzeichnung der formalen Struktur des menschlichen Fortschritts.

Man kann dieses Konzept mit William Kingslands Gedanken in seinem Buch The Great Pyramid in Fact and in Theory vergleichen, dass die ägyptische Astronomie/Astrologie eine „tiefgreifende esoterische Wissenschaft war, die mit den großen Zyklen der menschlichen Evolution in Zusammenhang steht“. Das Wellenprinzip erklärt die großen Zyklen der menschlichen Evolution und enthüllt, wie und warum sie sich auf diese Weise entfalten. Darüber hinaus umfasst es aber nicht nur diese riesigen, sondern auch mikroskopische Ebenen, die samt und sonders auf dem paradoxen Prinzip der Dynamik und der Variation innerhalb unveränderter Formen basieren.

Es sind diese Formen, die dem Universum Struktur und Zusammen-halt verleihen. In der Natur weist nichts darauf hin, dass das Leben formlos oder ungeordnet sei. Das Wort „Universum“ bedeutet „eine Ordnung“. Wenn das Leben eine Form hat, dann müssen wir die Möglichkeit in Betracht ziehen, dass der menschliche Fortschritt, der ein Teil der Lebenswirklichkeit ist, ebenfalls über Ordnung und Form verfügt. Und daraus würde folgen, dass der Aktienmarkt, der die produktiven Unternehmungen des Menschen bewertet, ebenfalls eine Ordnung und Form hat. Alle technischen Methoden, die den Aktienmarkt verstehen wollen, beruhen auf diesem Grundprinzip der Ordnung und Form. Elliotts Theorie geht allerdings noch einen Schritt weiter. Sie postuliert, dass das grundlegende Muster konstant bleibt, ungeachtet der Größe oder Winzigkeit der betroffenen Form.

Für seine zweite Monografie hat Elliott anstelle von The Wave Principle den Titel Nature’s Law – The Secret of the Universe (Das Naturgesetz – Das Geheimnis des Universums) gewählt und seine Theorie darin auf alle Arten von menschlichen Aktivitäten angewendet. Vielleicht ist er mit seiner Aussage, das Wellenprinzip sei das Geheimnis des Universums, zu weit gegangen, da die Natur anscheinend zahlreiche Prozesse und Formen hervorgebracht hat, nicht nur eine einfache Struktur. Trotzdem hätten einige der oben erwähnten größten Wissenschaftler der Menschheit Elliotts Formulierung wahrscheinlich zugestimmt. Es ist zumindest glaubhaft zu behaupten, dass das Wellenprinzip eines der wichtigsten Geheimnisse des Universums ist.

Fibonacci im Spiralwirbel der Börse

Können wir wirklich beobachten und darüber theoretisieren, dass die Börse auf denselben mathematischen Grundlagen beruht wie so viele Naturphänomene? Die Antwort auf diese Frage ist ein klares Ja. Wie Elliott in seiner letzten, zusammenfassenden Schlussfolgerung erklärte, beruht die Wellenentwicklung immer auf denselben mathematischen Grundlagen. Die Fibonacci-Reihe beherrscht die Anzahl der Wellen, die sich in der Bewegung zusammengefasster Aktienkurse bilden, in einer Erweiterung des grundlegenden Verhältnisses von 5:3, das wir bereits in unserem ersten Kapitel beschrieben haben.

Wie zuerst in Abbildung 1-4 zu sehen war, bringt die Grundstruktur der Märkte die komplette Fibonacci-Reihe hervor. Die einfachste Umsetzung einer Korrektur ist eine gerade, absteigende Linie und die einfachste Darstellungsweise eines Impulses ist eine gerade, ansteigende Linie. Ein kompletter Zyklus besteht aus zwei Linien. Auf der nächsthöheren Komplexitätsebene entsprächen die Zahlen 3, 5 und 8 diesem Schema. Wie Abbildung 3-10 veranschaulicht, kann man diese Sequenz bis ins Unendliche fortsetzen. Die Tatsache, dass Wellen die Fibonacci-Zahlenreihe hervorbringen, enthüllt, dass die kollektiv ausgedrückten Emotionen der Menschen in diese mathematischen Naturgesetze eingebunden sind.

Wir bitten den Leser an dieser Stelle, die in Abbildungen 3-11 und 3-12 gezeigten Formationen zu vergleichen. Beide illustrieren das Naturgesetz der nach innen wachsenden goldenen Spirale und beide unterstehen dem Fibonacci-Verhältnis. Jede Welle steht zu der vorhergehenden Welle in einem Verhältnis von 0,618. Tatsächlich reflektieren sogar die in Dow-Zählern dargestellten Entfernungen die Mathematik Fibonaccis. In Abbildung 3-11, die den Marktverlauf von 1930–42 darstellt, berühren die Marktschwankungen die Kursstände 260, 160, 100, 60 und 38, in einer annähernd genauen Abbildung der absteigenden Fibonacci-Verhältnisse 2,618, 1,618, 1,00, 0,618 und 0,382.
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Abbildung 3-10
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FIBONACCI-RÜCKLÄUFE IM DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE, 1930–41

Abbildung 3-11




[image: images]

FIBONACCI-STRECKEN IN EINEM SYMMETRISCHEN DREIECK

Abbildung 3-12
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Abbildung 3-13



Angefangen mit Welle X in der in Abbildung 3-12 dargestellten Aufwärts-Korrektur von 1977 belaufen sich die Marktschwünge auf fast genau 55 Zähler (Welle X), 34 Zähler (Wellen a bis c), 21 Zähler (Welle d), 13 Zähler (Welle a von e) und 8 Zähler (Welle b von e), repräsentieren also die Fibonacci-Reihe selbst. Der Gesamtgewinn beläuft sich netto von Anfang bis Ende der dargestellten Periode auf 13 Zähler und die Spitze des Dreiecks liegt auf demselben Niveau wie der Anfang der Korrektur bei 930 Zählern, das ebenfalls dem Höchstniveau der nachfolgenden, reflexartigen Rallye im Juni entspricht. Unabhängig davon, ob man den tatsächlichen Zählerstand der Wellen für Zufall hält oder für Teile eines Bauplans, kann man sich doch sicher sein, dass die sich in dem fortlaufenden Abstand aufeinander folgender Wellen manifestierende Präzision des 0,618-Verhältnisses kein Zufall ist. In Kapitel 4 und 7 werden wir uns noch viel ausführlicher mit dem Auftreten des Fibonacci-Verhältnisses in Kursmustern auseinandersetzen.

Und reflektiert das auf Fibonacci basierende Verhalten des Aktienmarkts ein spiralförmiges Wachstum? Wieder ist die Antwort auf diese Frage ein Ja. Das in Abbildung 1-3 dargestellte, idealisierte Elliott-Konzept der fortschreitenden Entwicklung des Aktienmarkts bildet eine exzellente Grundlage für die Konstruktion einer logarithmischen Spirale, wie Abbildung 3-13 in grober Annäherung illustriert. In dieser Konstruktion entspricht der Gipfelpunkt jeder nachfolgenden Welle einer höherer Ebene den Berührungspunkten mit der exponentiellen Expansion.

Das sind die beiden entscheidenden Erscheinungsformen (Fibonacci und spiralförmige Bewegungen), mit denen die soziologische Bewertung der produktiven Umtriebe des Menschen andere, in der Natur weit verbreitete Wachstumsformen reflektiert. Wir schließen daraus, dass sie alle denselben Gesetzen unterstehen.

Fibonaccis Mathematik in der Struktur des Wellenprinzips

Das sich verzweigende System zeigt die Zunahme der Komplexität der Anzahl der Elliott-Wellenformen, die durch das Wellenprinzip beschrieben werden, wenn sie nach struktureller Komplexität geordnet sind, einen »Baum« bilden, der die Fibonacci-Folge aufnimmt. Es gibt 1 grundlegende Form: die fünfwellige Sequenz. Es gibt 2 Wellenmodi: Impuls (der sich in die Kardinalklasse von Wellen gliedert und nummeriert wird) und Korrektur (der sich in die konsonante Wellenklasse unterteilt und mit Buchstaben gekennzeichnet wird). Es gibt 3 Ordnungen einfacher Wellenmuster: Fünfer, Dreier und Dreiecke (die Eigenschaften von Fünfern und Dreiern vereinen). Es gibt 5 Familien einfacher Muster: Impuls, diagonales Dreieck, Zickzack, Flach und Dreieck. Daraus lassen sich 8 Familien, 13 Typen und 21 Variationen von Wellen, wie folgt ableiten:


21 Variationen


1. Impuls

2. Impuls, Erweiterung 1

3. Impuls, Erweiterung 3

4. Impuls, Erweiterung 5

5. Impuls, Erweiterung 3 und 5

6. Impuls, gekürzte 5

7. führende Diagonale

8. beendende Diagonale

9. erweiterte beendende Diagonale

10. Zickzack

11. Doppelzickzack

12. regelmäßiges Flach

13. gedehntes Flach

14. laufendes Flach

15. Doppel-Drei: Zickzack/Flach

16. Doppel-Drei: Flach/Flach

17. Doppel-Drei: Flach/Dreieck

18. kontrahierendes Dreieck

19. Barrieredreieck

20. expandierendes Dreieck

21. laufendes Dreieck


Abbildung 3-14 soll diesen Baum wachsender Komplexität veranschaulichen. Dieser Baum kann beliebig lange fortgesetzt werden, indem man die verschiedenen Erscheinungsformen dieser Kombinationen auflistet, oder weitere Variationen untergeordneter Bedeutung innerhalb der Wellen, oder welche Wellen, wenn überhaupt, gedehnt sind, oder wie sich die Wechselrichtlinie in verschiedenen Fällen erfüllt, oder ob eine Impulswelle ein diagonales Dreieck enthält oder nicht, oder welche Art von Dreieck in den verschiedenen Kombinationen auftaucht.

Dieses Einordnungsverfahren kann leicht gekünstelt wirken, da man sich innerhalb der gültigen Kategorien alle möglichen Variationen ausdenken kann. Aber dass eine Darstellung des Fibonacci-Prinzips zumindest dem Anschein nach Fibonacci in sich selbst reflektiert, ist an sich schon eine genauere Betrachtung wert.
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Die Fibonacci-Struktur der Wellenmuster

Abbildung 3-14
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Abbildung 3-15
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Abbildung 3-16



Phi und Additivwachstum

Wie wir in späteren Kapiteln noch zeigen werden, folgt das Marktgeschehen dem Prinzip des Goldenen Schnitts. Sogar in den Marktstatistiken erscheinen Fibonacci-Zahlen häufiger als der reine Zufall zulassen würde. Es ist allerdings äußerst wichtig zu verstehen, dass die Zahlen selbst zwar im Rahmenkonzept des Wellenprinzips eine gewisse theoretische Bedeutung haben, das Verhältnis aber den eigentlich grundlegenden Schlüssel zu Wachstumsmustern dieser Art darstellt. Obwohl in der gängigen Literatur nur selten auf diese Tatsache hingewiesen wird, ergibt sich das Fibonacci-Verhältnis immer aus dieser Art von kumulativer Sequenz, ungeachtet der zwei Zahlen, die an ihrem Anfang stehen. Die Fibonacci-Sequenz ist nichts weiter als die grundlegende Kumulationssequenz dieser Art, da sie mit der Zahl Eins und somit am Anfangspunkt allen mathematischen Wachstums beginnt (siehe Abbildung 3-15). Man könnte aber auch zwei zufällig gewählte Zahlen nehmen, z. B. 17 und 352, und diese zusammenzählen, um eine dritte Zahl zu erhalten und dieses Verfahren zur Produktion immer neuer Zahlen weiterführen. Während sich eine solche Reihenfolge entfaltet, wird sich das Verhältnis zwischen benachbarten Zahlen immer ziemlich schnell dem Wert Phi annähern. Diese Verwandtschaftsbeziehung wird offensichtlich, sobald die achte Zahl produziert wurde (siehe Abbildung 3-16). Während die spezifischen Zahlen der eigentlichen Fibonacci-Reihe also die ideale Wellenentfaltung in den Märkten reflektieren, ist das Fibonacci-Verhältnis eine fundamentale Gesetzmäßigkeit geometrischer Progressionen, bei denen die Summe der beiden vorhergehenden Werte den nächsten Wert darstellt. Aus diesem Grund spielt dieses Verhältnis auch eine so große Rolle in den Beziehungen von Datenreihen, die sich auf natürliche Wachstums- und Verfallsprozesse beziehen, auf Expansion oder Kontraktion und auf Fort- und Rückschritte.

Im weitesten Sinne suggeriert das Wellenprinzip die Idee, dass dieselbe Gesetzmäßigkeit, die Lebewesen und Galaxien ihre Form gibt, auch dem Geist und den Umtrieben der Menschheit en masse innewohnt. Da die Aktienbörse die am sorgfältigsten aufgezeichnete Reflexion der Massenpsychologie weltweit ist, produzieren ihre Daten eine exzellente Darstellung der psychologischen Zustände und Tendenzen der Menschen. Diese Darstellung der fluktuierenden Selbstbewertung der eigenen produktiven Tätigkeiten dieses sozialen Wesens, des Menschen, lässt spezifische Fort- und Rückschrittsmuster in Erscheinung treten. Das Wellenprinzip deutet ausdrücklich darauf hin, dass sich die Fortschritte der Menschheit (deren auf populärer Basis erstellte Bewertung der Aktienmarkt ist) weder geradlinig, zufällig oder zyklisch ereignen. Vielmehr kommt es zu diesen Fortschritten auf eine Weise der „drei Schritte vorwärts, zwei zurück“, die von der Natur begünstigt wird. Auf einer höheren Ebene scheinen die Aktivitäten der Menschheit in den allgemeingültigen Gesetzmäßigkeiten geordneten Wachstums unseres Universums keine Ausnahme darzustellen, da sie ebenfalls Verwandtschaften mit der Fibonacci-Reihe und den spiralförmigen Mustern der Progression aufweisen. Unserer Meinung nach sind die Parallelen zwischen dem Wellenprinzip und anderen Naturphänomenen zu eindeutig, als dass man sie als unsinnig verwerfen könnte. In Anbetracht der verschiedenen Wahrscheinlichkeiten sind wir zu dem Schluss gekommen, dass es ein allgegenwärtiges Prinzip gibt, das unsere sozialen Angelegenheiten formt und dass Einstein genau wusste, wovon er sprach, als er sagte: „Für Gott ist das Universum kein Würfelspiel.“ Der Aktienmarkt bildet da keine Ausnahme, da das Verhalten der Massen zweifellos mit einer Gesetzmäßigkeit in Verbindung steht, die untersucht und definiert werden kann. Und der kürzeste Nenner, auf den dieses Prinzip gebracht werden kann, ist die einfache mathematische Aussage des 1,618-Verhältnisses.

In seinen Desiderata schreibt der Dichter Max Ehrlichmann: „Du bist ein Kind des Universums, nicht weniger als die Bäume und Sterne, du hast ein Recht, hier zu sein. Und unabhängig davon, ob dir das bewusst ist oder nicht, entfaltet sich das Universum zweifellos doch genau so, wie es sollte.“ Eine Ordnung im Leben? Ja! Eine Ordnung im Aktienmarkt? Anscheinend!


Teil II

Elliott in der Anwendung

Im Jahr 1939 veröffentlichte die Zeitschrift Financial World zwölf Artikel von R. N. Elliott unter der Überschrift „Das Wellenprinzip“. Das ursprüngliche Vorwort des Herausgebers in der Einführung zu diesen Artikeln lautete folgendermaßen:


Während der letzten sieben oder acht Jahre sind die Herausgeber von Finanzzeitschriften und Organisationen im Bereich der Anlageberatung buchstäblich mit „Systemen“ überschüttet worden, deren Befürworter behaupten, sie könnten die Kursbewegungen der Aktienmärkte äußerst präzis voraussagen. Einige dieser Systeme schienen eine Zeit lang zu funktionieren. Bei anderen war sofort offensichtlich, dass sie völlig nutzlos waren. All diese Systeme wurden von Financial World mit größter Skepsis betrachtet. Aber nach einer Untersuchung des Wellenprinzips von R. N. Elliott gelangt Financial World zu der Überzeugung, dass eine Reihe von Beiträgen zu diesem Thema für viele Leser instruktiv und interessant sein würde. Die endgültige Bewertung des Nutzens des Wellenprinzips als funktionsfähiges Werkzeug der Marktprognose bleibt unseren Lesern überlassen, wir gehen aber davon aus, dass es sich zumindest als nützliche Überprüfungsmethode von auf wirtschaftlichen Betrachtungen basierenden Schlussfolgerungen erweisen wird.

Die Herausgeber von Financial World



Im zweiten Teil dieses Buches möchten wir das von diesem Herausgeber vorgeschlagene Verfahren umkehren und argumentieren, dass wirtschaftliche Betrachtungen im besten Falle als Hilfsmittel für die Überprüfung von Marktprognosen dienen sollten, die vollständig auf dem Elliott-Wellen-Prinzip basieren.


Kapitel 4

Die Verhältnisanalyse und Fibonacci-Zeitsequenzen

Verhältnisanalyse

Die Verhältnisanalyse ist eine Einschätzung proportionaler Verhältnisse der Zeitdauer und Amplitude der Wellen untereinander. Nachdem man in den fünfwelligen Aufwärts- und dreiwelligen Abwärtsbewegungen der Börsenzyklen die Signatur des Goldenen Schnitts erkannt hat, könnte man erwarten, dass die einer abgeschlossenen Haussephase folgende Korrektur drei Fünftel der vorhergehenden Kurssteigerungen zunichtemacht, sowohl in Zeitdauer als auch in Amplitude. In dieser Einfachheit kann das allerdings nur selten beobachtet werden. Die grundlegende Tendenz der Märkte, sich an die vom Goldenen Schnitt begünstigten Verhältnisse zu halten, ist jedoch immer präsent und unterstützt die Herausbildung des richtigen Erscheinungsbildes einer jeden Welle.

Eine Untersuchung der Verhältnisse von Wellenamplituden zueinander im Aktienmarkt kann oft zu so erstaunlichen Entdeckungen führen, dass einige Anwender der Elliott-Wellen-Theorie deren Wichtigkeit fast zwanghaft hervorheben. Obwohl Fibonacci-Zeitverhältnisse weit weniger häufig auftreten, sind die Autoren durch die jahrelange Abbildung der Durchschnitte zu der Überzeugung gelangt, dass sich die Amplitude (in arithmetischer oder prozentualer Form) fast jeder Welle in einer Weise auf die Amplitude benachbarter, alternierender Wellen und/oder eigener Subwellen bezieht, die dem Verhältnis zwischen zwei Fibonacci-Zahlen entspricht. Wir möchten an diesem Punkt allerdings nicht vorgreifen und werden versuchen, einige Beweise für diese Theorie zu präsentieren und sie dann entsprechend zu beurteilen.

Die ersten Daten über die Zeit- und Amplituden-Verhältnisse an der Börse entstammen den Arbeiten des großen Dow-Theoretikers Robert Rhea, wohl einer der passendsten Quellen. Im Jahr 1934 hat Rhea in seinem Buch The Story of the Averages eine konsolidierte Zusammenfassung der Marktdaten von neun Bullenmärkten und neun Bärenmärkten der Dow-Theorie zusammengetragen, die sich in den 36 Jahren von 1896 bis 1932 ereignet haben. Darüber, warum er es für nötig hält, diese Daten zu präsentieren, obwohl sie auf den ersten Blick keinen offensichtlichen Nutzen bringen, hatte er folgendes zu sagen:


„Unabhängig davon, (ob diese nachträgliche Übersicht) der Durchschnitte zum Umfang unserer Finanzgeschichte beiträgt oder nicht, habe ich das sichere Gefühl, dass die hier präsentierten statistischen Daten anderen Analysten die Arbeit vieler Monate ersparen werden ... Folglich schien es mir am besten, alle von uns gesammelten statistischen Daten aufzuzeichnen, anstatt uns nur auf den Teil der Daten zu beschränken, der uns nützlich schien ... Die unter dieser Überschrift präsentierten Zahlen haben als Bestandteil einer Schätzung des wahrscheinlichen Ausmaßes zukünftiger Kursbewegungen vermutlich nur einen geringen Wert. Trotzdem ist ihre Einbeziehung in eine allgemeine Studie der Durchschnitte der Erwägung wert.“



Eine der Beobachtungen war folgende:


„Die Kolonnenaddition der oben gezeigten Tabelle (die sich nur mit dem DJIA beschäftigt) verdeutlicht, dass die in dieser Übersicht behandelten neun Bullen- und Bärenmärkte sich über 13.115 Kalendertage erstreckten. Davon waren 8.143 Tage den Bullenmärkten vorbehalten und 4.972 Tage den Bärenmärkten. Das Verhältnis zwischen diesen beiden Zahlen weist darauf hin, dass Bärenmärkte sich in 61,1 % der Zeit ereignen, die für Bullenmärkte benötigt wird.“



Und schließlich:


„Spalte 1 zeigt die Summe aller Primärbewegungen aller Bullen- oder Bärenmärkte. Es ist offensichtlich, dass ein derartiger Wert bedeutend höher ist als die Nettodifferenz zwischen den höchsten und niedrigsten Kursständen eines beliebigen Bullenmarkts. Der in Kapitel II diskutierte Bullenmarkt begann (im DJ Industrials Index) bei 29,64 und endete bei 76,04, und die Differenz, also der Nettokursgewinn, betrug 46,40 Zähler. Dieser Kurszuwachs ereignete sich in vier Primärschwüngen von 14,44, 17,33, 18,97 und 24,48 Zählern. Die Summe dieser Kursgewinne beläuft sich auf 75,22 Zähler und das ist auch die Zahl, die in Spalte 1 erscheint. Wenn der Nettokursgewinn von 46,40 durch die Summe der einzelnen Kursgewinne von 75,22 geteilt wird, erhalten wir den Wert 1,621, der in Spalte 1 als Prozentsatz angegeben wird. Nehmen wir einmal an, dass zwei Trader unfehlbare Aktiengeschäfte tätigen und der eine seine Aktien am Tiefstand des Bullenmarkts gekauft und bis zum Höchststand dieses Marktes gehalten hätte, bevor er sie wieder verkaufte. Diesen Gewinn wollen wir als 100 % bezeichnen. Nehmen wir weiterhin an, dass der andere Trader ebenfalls am Tief eingestiegen ist, aber am Höchststand eines jeden Primärschwungs seine Aktien abgestoßen und dann dieselben Aktien am Tiefstand jeder Sekundärreaktion zurückgekauft hat – dann wäre sein Profit 162,1 im Vergleich mit den 100, die der erste Trader verdient hat. Auf diese Weise hat die Summe der Sekundärreaktionen 62,1 % des Nettokursgewinns vernichtet (kursive Markierungen wurden hinzugefügt).“



Also hat Robert Rhea schon im Jahr 1934, ohne es selbst zu wissen, das Fibonacci-Verhältnis und seine Funktion hinsichtlich der Beziehungen zwischen Bullen- und Bärenphasen sowohl in Zeitdauer als auch Amplitude entdeckt. Was für ein Glücksfall, dass er das Gefühl hatte, diese Daten, die zwar momentan keinen offensichtlichen, praktischen Nutzen bringen, aber vielleicht in Zukunft nützlich sein könnten, seien eine Veröffentlichung wert. Wir haben ein ganz ähnliches Gefühl, dass es im Bereich der Kursverhältnisse viel zu lernen gibt und unsere Einführung, die dieses Thema nur oberflächlich ergründet, könnte vielleicht selbst einen Nutzen bringen, indem sie einen zukünftigen Analysten dazu veranlasst, Fragen zu stellen, an die wir noch gar nicht gedacht haben.

Die Verhältnisanalyse hat eine ganze Reihe von präzisen Kursverhältnissen ergeben, die in den Wellen häufiger auftreten. Es gibt zwei Arten dieser Verhältnisse: Rückläufe und Multiplikatoren.

Rückläufe

Korrekturen machen gelegentlich einen Fibonacci-Prozentsatz der vorhergehenden Welle durch Rückläufigkeit zunichte. Wie Abbildung 4-1 zeigt, neigen scharfe Korrekturen häufiger dazu, 61,8 % oder 50 % der vorhergehenden Welle zunichte zu machen, insbesondere, wenn sie als Welle 2 einer Impulsformation auftreten, oder als Welle B einer größeren Zickzack-Formation oder als Welle X eines Vielfach-Zickzacks. Seitwärts-Korrekturen neigen häufiger zu Rückläufen von 38,2 % der vorhergehenden Impulswelle, besonders wenn sie als Welle 4 auftreten, wie Abbildung 4-2 zeigt.
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Abbildung 4-1
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Abbildung 4-2
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Gedehnte 3. Welle

Abbildung 4-3
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Gedehnte 5. Welle

Abbildung 4-4
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Gedehnte 1. Welle

Abbildung 4-5
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Abbildung 4-6
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Abbildung 4-7
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Abbildung 4-8
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Abbildung 4-9
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Abbildung 4-10
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(nicht maßstabsgetreu)

Abbildung 4-11
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Abbildung 4-12



Rückläufe können sich in allen Formen und Größen bilden. Die in Abbildungen 4-1 und 4-2 gezeigten Verhältnisse sind nichts weiter als Tendenzen. Leider konzentrieren sich viele Analysten stark auf diesen Bereich, da es verhältnismäßig leicht ist, Rückläufe zu messen. Viel präziser und verlässlicher sind allerdings die Verhältnisse zwischen alternierenden Wellen oder auch zwischen Kursstrecken, die sich in dieselbe Richtung bewegen, wie wir im nächsten Abschnitt noch genauer zeigen werden.

Multiplikatoren in Antriebswellen

In Kapitel 2 haben wir erwähnt, dass bei Wellen 1 und 5, wenn Welle 3 gedehnt ist, eine Neigung zu Gleichheit oder einem Verhältnis von 0,618 besteht, wie Abbildung 4-3 illustriert. Tatsächlich neigen alle Antriebswellen dazu, sich in Fibonacci-Verhältnissen aufeinander zu beziehen, sei es durch Gleichheit, 1,618 oder 2,618 (deren reziproke Umkehrwerte 0,618 und 0,382 sind). Diese Verhältnisse der Impulswellen werden im Normalfall prozentual gebildet. So verzeichnete Welle I von 1932 bis 1937 einen Zuwachs von 371,6 %, während Welle III von 1942 bis 1966 Kursgewinne von 971,7 % brachte, also das 2,618fache. Diese Verhältnisse können nur auf einer halblogarithmischen Skala sichtbar gemacht werden. Bei geringfügigen Bewegungen ergeben arithmetische und prozentuale Skalierungen natürlich grundsätzlich dieselben Ergebnisse, so dass die Anzahl der Zähler einer jeden Impulswelle dieselben Multiplikatoren ergibt.

Eine weitere typische Entwicklung ist folgende: Die Länge der Welle 5 bezieht sich zur Länge der Wellen 3 bis 5 manchmal in einem Fibonacci-Verhältnis, wie in Abbildung 4-4 zu sehen ist, die eine gedehnte fünfte Welle aufweist. Die Verhältnisse von 0,618 und 0,382 treten hingegen auf, wenn Welle 5 nicht gedehnt ist. In den seltenen Fällen einer gedehnten Welle 1 ist es verständlicherweise Welle 2, die oft die gesamte Impulswelle dem Goldenen Schnitt entsprechend unterteilt, wie Abbildung 4-5 veranschaulicht.

Man kann eine generelle Regel aufstellen, die einigen der bisher erwähnten Beobachtungen Rechnung trägt: Solange Welle 1 nicht gedehnt ist, unterteilt Welle 4 die Kursspanne der Impulswelle häufig dem Goldenen Schnitt entsprechend. In diesen Fällen beträgt der hintere Abschnitt 0,382 der gesamten Kursdistanz, wenn Welle 5 nicht gedehnt ist, wie Abbildung 4-6 zeigt, und wenn die fünfte Welle gedehnt ist, beträgt dieses Verhältnis 0,618, wie Abbildung 4-7 illustriert. Beispiele aus dem wirklichen Marktgeschehen werden in Abbildungen 6-8 und 6-9 gezeigt. Diese Richtlinie ist verhältnismäßig locker zu nehmen, da der genaue Punkt innerhalb der Welle 4, der die Unterteilung vornimmt, unterschiedlich sein kann: entweder am Anfang, am Ende oder am Extrempunkt des Gegentrends. So bietet uns dieser Punkt, je nachdem, welche Umstände vorliegen, zwei oder drei dicht beieinander liegende Kursziele für das Ende von Welle 5. Diese Richtlinie erklärt auch, warum auf das Kursziel eines einer fünften Welle folgenden Rücklaufs oft zweimal hingewiesen wird – sowohl durch den Endpunkt der vorhergehenden vierten Welle als auch durch den Rücklauf-Punkt von 0,382.

Multiplikatoren in Korrekturwellen

In einer Zickzackformation ist die Länge der Wellen C und A meistens gleich, wie Abbildung 4-8 veranschaulicht, obwohl Welle C zu Welle A nicht selten auch in einem Längenverhältnis von 1,618:1 oder 0,618:1 stehen kann. Dieselbe Beziehung besteht auch bei einer zweiten Zickzack-Formation im Verhältnis zur ersten in einem Doppelzickzack-Muster, wie Abbildung 4-9 zeigt.

In einer regelmäßigen Flach-Korrektur sind Wellen A, B und C offensichtlich ungefähr gleich, wie Abbildung 4-10 illustriert. In einer gedehnten Flach-Korrektur ist Welle C oft 1,618-mal so lang wie Welle A. Manchmal endet Welle C vor dem Endpunkt von Welle A, wobei der Abstand das 0,618fache der Gesamtlänge von Welle A beträgt. All diese Tendenzen werden in Abbildung 4-11 gezeigt. In seltenen Fällen beträgt die Länge von Welle C das 2,618fache der Länge von Welle A. In einem gedehnten Flach-Muster beträgt die Länge der Welle B manchmal das 1,618fache der Länge von Welle A.

In Dreiecken haben wir herausgefunden, dass mindestens zwei der alternierenden (also jeweils zweitnächsten) Wellen sich typischerweise mit einem Verhältnis von 0,618:1 aufeinander beziehen – folglich beträgt in einem kontrahierenden, auf- oder absteigenden Dreieck Welle e=0,618c, Welle c=0,618a oder Welle d=0,618b, wie Abbildung 4-12 verdeutlicht. In einem expandierenden Dreieck ist der Multiplikator hingegen 1,618. In seltenen Fällen können sich auch benachbarte Wellen mit diesem Verhältnis aufeinander beziehen.

Bei doppelten oder dreifachen Korrekturen steht die Nettokursstrecke eines einfachen Musters zu einem anderen manchmal in einem Verhältnis der Gleichheit oder, besonders wenn einer der Dreier ein Dreieck ist, von 0,618:1.

Schließlich überbrückt Welle 4 oft einen Netto- oder Bruttokursgewinn, der zu dem der korrespondierenden Welle 2 in einem Verhältnis der Gleichheit oder eines Fibonacci-Verhältnisses steht. Wie bei den Impulswelle bilden sich diese Verhältnisse meistens prozentual.

Die Verhältnisanalyse in der Anwendung

Einige Jahre nach Veröffentlichung von Rheas Buch war Elliott die erste Person, die Anwendungsbereiche für die Verhältnisanalyse entdecken konnte. Ihm war aufgefallen, dass die Anzahl der zwischen 1921 und 1926 zurückgelegten Indexpunkte im DJIA, die die erste bis dritte Welle umfassen, 61,8 % der Kursspanne der fünften Welle von 1926 bis 1928 betrug (1928 ist Elliott zufolge als herkömmlicher Höchststand des Bullenmarktes zu betrachten). Exakt dasselbe Verhältnis ereignete sich dann wieder in den fünf Wellen von 1932 bis 1937 (siehe Abbildungen 2-11 und 2-12 zur Orientierung).

A. Hamilton Bolton machte in der Elliott-Wellen-Beilage zum Bank Credit Analyst von 1957 folgende Prognose, die auf seinen Erwartungen des typischen Wellenverhaltens basierte:


„Uns scheint, dass die Triebkraft, die sich aufbauen wird, wenn der Markt ungefähr ein weiteres Jahr lang entlang herkömmlicher Muster konsolidiert, die Wahrscheinlichkeit erhöht, dass Primärwelle V sensationelle Auswirkungen haben wird und den DJIA Anfang der 60er-Jahre inmitten einer großen Spekulationswelle auf 1.000 oder mehr Punkte heben könnte.“



Dann, in The Elliott Wave Principle – A Critical Appraisal, schrieb Bolton im Rahmen einer Betrachtung der von Elliott zitierten Beispiele:



„Wenn der Markt sich von 1949 bis heute an diese Formel gehalten haben sollte, müssten die Kursgewinne von 1949 bis 1956 (361 Punkte im DJIA) enden, sobald sie dem Tiefstand von 1957 von 416 Zählern weitere 583 Punkte (161,8 % von 361 Punkten) hinzugefügt haben, was insgesamt einem Kursstand von 999 im DJIA entspräche. Als Alternative würde 361 plus 416 im DJIA einen Zählerstand von 777 entsprechen.“



Zu einem späteren Zeitpunkt, in der Elliott-Wellen-Beilage von 1964, schrieb Bolton dann:


„Da wir das Niveau von 777 Zählern weit hinter uns gelassen haben, sieht es ganz so aus, als ob ein Kursstand von 1000 in den Indizes unser nächstes Kursziel wäre.“



Das Jahr 1966 hat diese Behauptungen zu den akkuratesten Prognosen der gesamten Börsengeschichte gemacht, als der stündliche Zählerstand um 15:00 am 9. Februar ein Hoch von 995,82 verzeichnete (das „Intraday“-Hoch lag bei 1001,11). So hatte Bolton sechs Jahre zuvor mit einer Abweichung von 3,18 DJIA-Zählern, weniger als einem Drittel Prozent, genau richtig gelegen.

Trotz dieser bemerkenswerten Vorzeichen war Bolton, genau wie wir, der Ansicht, dass der Analyse der Wellenform der Vorrang über die Implikationen der proportionalen Verhältnisse eingeräumt werden sollte. In der Tat ist eine gute Kenntnis und die Anwendung der Elliottschen Wellenzählungs- und Kennzeichnungsmethoden bei der Ausführung einer Verhältnisanalyse unverzichtbar, wenn schon allein zur Feststellung der Punkte, an denen die Messungen überhaupt beginnen sollen. Längenverhältnisse, die auf den Endpunktniveaus herkömmlicher Muster basieren, sind verlässlich, wohingegen Verhältnisse, die auf unorthodoxen Kursextremen beruhen, generell nicht verlässlich sind.

Die Autoren haben selbst Verhältnisanalysen ausgeführt, oft mit zufriedenstellenden Erfolgen. A. J. Frost war von seiner Fähigkeit, Umkehrpunkte zu erkennen, überzeugt, nachdem er den Tiefstand der „Kuba-Krise“ im Oktober 1962 in derselben Stunde erwischte, in der er erzielt wurde, und seine Schlussfolgerungen in einem Telegramm an Hamilton Bolton nach Griechenland geschickt hatte. Dann, im Jahre 1970, wieder in einer Beilage zum The Bank Credit Analyst, prognostizierte er, dass das Bärenmarkt-Tief der derzeit stattfindenden Zykluswellenkorrektur wahrscheinlich auf einem Niveau liegen würde, das dem Produkt von 0,618 mit der Kursspanne des Kursverfall des Jahres 1966 unter das Tief desselben Jahres entspräche, also 572 Zählern. Vier Jahre später belief sich der Zählerstand des stündlichen DJIA im Dezember 1974 am genauen Tiefstand auf 572,20, was auch der Punkt war, an dem die explosionsartigen Kursanstiege der Jahre 1975–76 ihren Anfang nahmen.

Die Verhältnisanalyse ist auch auf niedrigeren Wellenebenen wertvoll. Im Sommer 1976 identifizierte Robert Prechter in einem veröffentlichten Bericht für Merrill Lynch die sich damals bildende vierte Welle als eines der seltenen expandierenden Dreiecke und benutzte im Oktober das 1,618-Verhältnis für die Feststellung, dass das für das Acht-Monate-Muster im Dow zu erwartende, maximale Kurstief bei einem Zählerstand von 922 zu erwarten sei. Dieser Tiefstand wurde fünf Wochen später, am 11. November um 11:00 Uhr mit 920,63 Punkten erreicht und mündete in die Jahresendrallye der fünften Welle.

Im Oktober 1977 errechnete Prechter fünf Monate im Voraus das wahrscheinliche Kursniveau eines der niedrigsten Kursstände für 1978 mit „744 oder etwas darunter“. Am 1. März 1978 um 11:00 verzeichnete der Dow seinen Tiefpunkt bei genau 740,30. In einem zwei Wochen nach diesem Tiefstand veröffentlichten Nachfolgebericht wurde die Bedeutung dieses Zählerniveaus von 740 noch einmal mit folgender Bemerkung hervorgehoben:


„ ... die Kursgegend um 740 markiert den Punkt, an dem die Korrektur von 1977-78 in Dow-Zählerpunkten genau dem 0,618fachen der Kursspanne des gesamten Anstiegs des Bullenmarktes von 1974 bis 1976 entspricht. In mathematischer Form können wir sagen: 1022-(1022-572)0,618=744 (oder, wenn wir das herkömmliche Hoch vom 31. Dezember verwenden: 1005-(1005-572)0,618=737). Zweitens markiert die Kursgegend von 740 Zählern den Punkt, an dem die Korrektur von 1977–78 genau dem 2,618fachen der Kursspanne der vorhergehenden Korrektur des Jahres 1975 zwischen Juli und Oktober entspricht, so dass 1005-(885-784)2,618=742. Drittens entdecken wir, wenn wir das Kursziel auf die interne Komponente des Kursverfalls beziehen, dass die Länge der Welle C dem 2,618fachen der Länge der Welle A entspräche, wenn Welle C bei 746 ihren Tiefstand erreicht. Sogar die in dem Bericht vom April 1977 untersuchten Wellenfaktoren weisen auf ein Kursniveau von 740 als wahrscheinliches Umkehrniveau hin. An diesem Punkt ist die Wellenzählung also zwingend, der Markt scheint sich zu stabilisieren und das letzte akzeptable Fibonacci-Kursziel wurde der Bullenmarkt-Theorie auf Zyklusebene entsprechend am 1. März mit 740,30 Punkten erreicht. Es liegt genau an solchen Punkten, dass der Markt „es entweder schafft oder zerbricht“, wie Elliott das ausgedrückt hätte.“



Die drei Charts aus diesem Bericht sind in diesem Buch als Abbildung 4-13 (mit einigen zusätzlichen Markierungen, die Textkommentare zusammenfassen), 4-14 und 4-15 wiedergegeben. Sie illustrieren die Wellenstruktur in das jüngste Tief hinein von der Primärebene bis hinab zur Mikrozyklusebene. Sogar zu diesem frühen Zeitpunkt scheint der Zählerstand 740,30 als Tief der Primärwelle ② der Zykluswelle V fest etabliert.
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März 1976, or = oder, auf demselben Niveau wie Welle 2 nach Dehnung der Welle 1

Kennzeichnung: ① bezeichnet Antriebswellen, (A), (B) und (C) bezeichnet

Rallyes innerhalb größerer Korrekturen

Abbildung 4-13
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Abbildung 4-14
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Abbildung 4-15



Das Kursniveau von 740 hat sich auch zu anderen Zeiten in der Vergangenheit als wichtig erweisen, wahrscheinlich weil das Tief von 1974 mit 572,20 Zählern genau 423,60 Zähler unter dem Hoch von 1966 bei 995,82 liegt und 740,30 ungefähr 261,80 Punkte unter dem Kursniveau von 1004,65, dem herkömmlichen Hoch von 1976. Beide Kursspannen drücken Fibonacci-Verhältnisse aus. Prechter hat zum Kursniveau von 740 Zählern weiterhin folgendes gesagt:


„Es ist sicherlich kein Zufall, dass das Kursniveau von 740 schon in der Vergangenheit seine Bedeutung unter Beweis gestellt hat. Im Jahr 1961 wurde der Intraday-Höchststand bei 741,30 von einem der höchsten Kurs-Gewinn-Verhältnisse aller Zeiten begleitet, im Jahr 1966 markierte der Intraday-Tiefstand von 735,74 das Ende des ersten Kursrutsches zu dem Messungstief im Bärenmarkt der Zykluswelle IV (der Punkt, der 61,8 % des gesamten Kursverfalls der Zykluswelle IV entspricht), in den Jahren 1963, 1970, 1974 und 1975 waren Ausbrüche durch das Kursniveau von 740 in beide Richtungen von extrem starken Kursschwankungen begleitet und im Jahr 1978 entsprach der Zählerstand 740 dem langfristigen Unterstützungsniveau der Trendlinie. Darüber hinaus besagt das Wellenprinzip, dass die Kursgrenze einer jeden Marktkorrektur dem Boden der vorhergehenden vierten Welle auf der nächstniedrigeren Wellenebene entspricht. Wenn sich die erste Welle einer fünfwelligen Sequenz allerdings dehnt, entspricht die Kursgrenze der nachfolgenden Korrektur oft dem Boden der zweiten Welle dieser fünfwelligen Sequenz. Angesichts dieser Richtlinie war das jüngste Tief im März von 740,30 ein wirklich bemerkenswerter Endpunkt der Kursbewegung. Eine Überprüfung mit den im Wall Street Journal nachträglich abgedruckten stündlichen Daten zeigt, dass der DJIA am 25. März 1975 bei 740,30 einen Boden bildete und somit den Rückzug der zweiten Welle vollendete.“ [Siehe Anmerkungen zu Abbildung 4-13.]



Zusätzlich zu den traditionelleren prognostischen Methoden der Elliott-Wellen hat Prechter eine Untersuchung der mathematischen Wellenfaktoren in Bezug auf die Zeitdauer und Kursveränderungen begonnen, in der sich zeigte, dass Antriebswellen sich in ganzen Zahlen vervielfachen und Korrekturwellen in Fibonacci-Verhältnissen. Dieser Ansatz wurde auch in jüngster Zeit in den Berichten für Merrill Lynch diskutiert.

Manche Leser werden wahrscheinlich denken, dass wir uns ein dickes Eigenlob aussprechen, was wir allerdings auch tun! In Wirklichkeit hoffen wir eigentlich nur, dass eine Berichterstattung über die Erfolge, die wir persönlich mit Elliott verzeichnen konnten, andere Menschen zu dem Versuch anspornen wird, ähnliche Resultate mit dieser Methode zu verwirklichen. Unseres Wissens kann nur das Wellenprinzip zu derart akkuraten Prognosen führen. Wir haben natürlich auch einige Fehlschläge einstecken müssen, haben aber trotzdem das Gefühl, dass etwaige Nachteile der Elliott-Wellen-Methode in der Vergangenheit drastisch überbetont wurden, und dass, sollten die Erwartungen hinsichtlich des Marktverhaltens nicht erfüllt werden, das Wellenprinzip den Analysten mehr als genügend Zeit lässt, den nächstwahrscheinlichen Marktverlauf aufzuzeichnen und Verluste zu vermeiden, indem sie den Markt selbst ihre Aktionsweise bestimmen lassen.

Unserer Erfahrung nach sind vorher festgesetzte Kursziele äußerst nützlich, denn wenn an diesem Kursniveau eine Umkehr stattfinden sollte und die Wellenzählung akzeptabel scheint, wurde offensichtlich ein doppelt signifikanter Punkt erreicht. Wenn der Markt ein derartiges Kursniveau nämlich ignoriert oder mit einer Notierungslücke überbrückt, wird der Analyst vorgewarnt, die Verwirklichung des nächsten berechneten Kursniveaus zu erwarten. Da diese nächste Kursebene in einer ziemlich großen Entfernung liegt, kann diese Information sehr nützlich sein. Außerdem basieren Kursziele auf der zufriedenstellendsten Wellenzählung. Wenn diese Kursziele also nicht erreicht oder um eine bedeutende Kursspanne überschritten werden, wird man in vielen Fällen rechtzeitig gezwungen, die bevorzugte Abzählung zu überprüfen und zu untersuchen, welche Interpretation sich mit großer Geschwindigkeit als attraktiver erweist. So kann man bösen Überraschungen immer einen Schritt voraus bleiben. Es ist generell eine gute Idee, alle angemessenen Welleninterpretationen im Kopf zu behalten, damit man eventuell mithilfe der Verhältnisanalyse bestimmen kann, welche davon zutrifft.

Mehrfache Wellenverhältnisse

Man sollte sich immer daran erinnern, dass die Trends aller Wellenebenen immer gleichzeitig im Markt aktiv sind. Aus diesem Grund ist der Markt ständig voller Fibonacci-Verhältnisse und ihrer Beziehungen zueinander, die sich allesamt hinsichtlich der sich auf verschiedenen Ebenen bildenden Wellen ereignen. Demzufolge signalisieren zukünftige Kursebenen, die mehrere Fibonacci-Verhältnisse hervorbringen, mit größerer Wahrscheinlichkeit eine Marktumkehr als Kursebenen, die nur ein Fibonacci-Verhältnis erfüllen.

Wenn beispielsweise ein 0,618-Rücklauf der Primärwelle ① durch Primärwelle ② ein bestimmtes Kursziel ergibt, und gleichzeitig das Produkt eines Vielfachen von 1,618 und der Zwischenzykluswelle (A) in einer unregelmäßigen Korrektur dasselbe Kursziel für Zwischenzykluswelle (C) ergibt, und außerdem ein Produkt eines Vielfachen von 1 und der Minderwelle 1 noch einmal dasselbe Kursziel für Minderwelle 5 ergibt, ist das ein schlagkräftiges Argument dafür, am kalkulierten Kursniveau eine Umkehr zu erwarten. Abbildung 4-16 soll dieses Beispiel veranschaulichen.
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Am mit einem Pfeil markierten Kursziel:

Abbildung 4-16



Abbildung 4-17 ist eine erdachte Darstellung einer möglichen, idealen Elliott-Welle mitsamt eines parallelen Trendkanals. Wir möchten sie als Beispiel dafür benutzen, wie verschiedene Verhältnisse oft im gesamten Markt präsent sind. In ihr werden die folgenden acht gültigen Verhältnisse illustriert:
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Abbildung 4-17



Wenn eine komplette Methode der Verhältnisanalyse zufriedenstellend in grundlegende Lehrsätze aufgelöst werden könnte, wäre die Prognose anhand des Elliott-Wellen-Prinzips fast eine exakte Wissenschaft. Sie wird aber immer eine Übung der Wahrscheinlichkeitsfeststellung bleiben und kann keine absoluten Sicherheiten bieten. Die Naturgesetze des Lebens und Wachstums sind zwar unveränderlich, ermöglichen aber eine riesige Vielfalt verschiedener Endergebnisse und der Markt bildet da keine Ausnahme. Man kann an diesem Punkt eigentlich nur folgendes sagen: Ein Vergleich der Kursspannen der Wellen bestätigt oft mit haargenauer Präzision, dass Fibonacci-Verhältnisse ein bestimmender Faktor der Wellenendpunkte sind. So war es für uns beispielsweise überwältigend, wenn auch nicht überraschend, dass die Kursgewinne von Dezember 1974 bis Juli 1975 genau 61,8 % der Kursverluste des vorhergehenden Bullenmarkts von 1973–74 wettmachten, und dass der Kursverfall von 1976–78 genau 61,8 % des vorhergehenden Kursanstiegs zwischen Dezember 1974 und September 1976 vernichtet hat. Trotz der fortlaufenden Beweise für die Bedeutung des 0,618-Verhältnisses müssen wir uns allerdings grundsätzlich auf die Form verlassen, wobei die Verhältnisanalyse als Beweismittel dient, unsere Sichtweise der Kursmuster zu unterstützen oder zu widerlegen. Bolton gab hinsichtlich der Verhältnisanalyse folgenden Rat: „Keep it simple.“ Die Forschungen in dieser Hinsicht könnten weitere Fortschritte bringen, da sich die Verhältnisanalyse noch in den Kinderschuhen befindet. Wir sind jedenfalls voller Hoffnung, dass alle Menschen, die sich mit dem Problem der Verhältnisanalyse beschäftigen, wertvolle Erkenntnisse zum Elliott-Ansatz beisteuern werden.

Fibonacci-Zeitsequenzen

Es gibt keine sichere Verwendungsmethode nur für Zeitfaktoren ohne andere Elemente in der Marktprognose. Elliott sagte, der Zeitfaktor „entspricht dem Muster“ häufig, beispielsweise in Bezug auf Trendkanäle, und darin liegt wohl seine hauptsächliche Bedeutung. Allerdings reflektieren auch Zeitverhältnisse und Zeitperioden häufig die Fibonacci-Maße. Eine Untersuchung der sich in Zeiteinheiten bildenden Fibonacci-Zahlen scheint also mehr zu sein als eine rein numerologische Übung und entspricht den Wellenlängen mit bemerkenswerter Präzision. So eröffnen sich dem Marktanalysten zusätzliche Perspektiven, da wahrscheinliche Zeitpunkte für eine Umkehr angezeigt werden, besonders wenn sie mit Wellenzählungen und Kurszielen übereinstimmen.

In Nature’s Law hat Elliott die folgenden Beispiele für Fibonacci-Zeitspannen zwischen wichtigen Umkehrpunkten an den Märkten angeführt:




	1921 bis 1929

	  8

	Jahre




	Juli 1921 bis November 1928

	89

	Monate




	September 1929 bis Juli 1932

	34

	Monate




	Juli 1932 bis Juli 1933

	13

	Monate




	Juli 1933 bis Juli 1934

	13

	Monate




	Juli 1934 bis März 1937

	34

	Monate




	Juli 1932 bis März 1937

	  5

	Jahre (55 Monate)




	März 1937 bis März 1938

	13

	Monate




	1937 bis April 1942

	  5

	Jahre




	1929 bis 1942

	13

	Jahre







Im Börsenbrief Dow Theory Letters vom 21. November 1973 listete Richard Russell einige weitere Beispiele für Fibonacci-Zeitperioden auf:




	vom Paniktief 1907 bis zum Paniktief 1962

	55

	Jahre




	vom bedeutenden Tief 1949 bis zum Paniktief 1962

	13

	Jahre




	vom Rezessionstief 1921 bis zum Rezessionstief 1942

	21

	Jahre




	vom Höchststand im Januar 1960

	 

	 




	bis zum Boden im Oktober 1962

	34

	Monate







In seiner 1968 erschienenen Monografie über das Elliott-Wellen-Prinzip kam Walter E. White zu der Schlussfolgerung, dass sich „das nächste bedeutende Tief im Jahr 1970 bilden könnte“. Zur Beweisführung wies er auf die folgende Fibonacci-Zahlenreihe hin: 1949+21=1970, 1957+13=1970, 1962+8=1970, 1965+5=1970. Im Mai des Jahres 1970 wurde natürlich der Tiefstand des vehementesten Kursrutsches in 30 Jahren erreicht. Insgesamt scheinen diese Zeitspannen auf mehr als nur reinem Zufall zu beruhen.

Die Progression der Jahre vom Hoch 1928 (möglicherweise herkömmlich) und vom (nominellen) Hoch 1929 produzieren im letzten Superzyklus ebenfalls eine beeindruckende Fibonacci-Sequenz:




	1929

	+

	  3

	=

	Boden des Bärenmarkts 1932




	1929

	+

	  5

	=

	Korrekturboden 1934




	1929

	+

	  8

	=

	Hoch des Bullenmarkts 1937




	1929

	+

	13

	=

	Boden des Bärenmarkts 1942




	1928

	+

	21

	=

	Boden des Bärenmarkts 1949




	1928

	+

	34

	=

	Boden des Crash 1962




	1928

	+

	55

	=

	wahrscheinlicher Gipfel des Superzyklus 1983







Eine ganz ähnliche Serie hat an den Höchstständen von 1965 (möglicherweise herkömmlich) und 1966 (nominell) der dritten Zykluswelle des derzeitigen Superzyklus begonnen:




	1965

	+

	1

	=

	nominelles Hoch 1966




	1965

	+

	2

	=

	Reaktionstief 1967




	1965

	+

	3

	=

	„Blowoff“-Hoch der Sekundärindizes




	1965

	+

	5

	=

	Tief des Crash 1970




	1966

	+

	8

	=

	Boden des Bärenmarkts 1974




	1966

	+

	13

	=

	Tief 1979 in den 9,2- und 4,5-Jahreszyklen




	1966

	+

	21

	=

	wahrscheinliches Tief des Superzyklus







Demzufolge können wir hinsichtlich der Umkehrpunkte im DJIA in nächster Zukunft interessante Entwicklungen erwarten. Diese Möglichkeiten werden in Kapitel 8 genauer ausgelotet.

Bei seiner Anwendung der Fibonacci-Zeitperioden auf die Marktmuster stellte Bolton fest, dass Zeit-„Umwandlungen zu unendlicher Vervielfältigung tendieren“ und dass Zeit-„Perioden Schwünge von Hochs zu Tiefs, von Hochs zu Hochs, von Tiefs zu Tiefs und von Tiefs zu Hochs hervorbringen“. Trotz dieser Vorbehalte wies er im selben, 1960 erschienenen Buch mit Erfolg darauf hin, dass es 1962 oder 1963 der Fibonacci-Zahlenfolge nach zu einer wichtigen Umkehr kommen könne. Wie wir mittlerweile wissen, brachte 1962 einen grausamen Bärenmarkt und das Tief der Primärwelle ④, die einer fast ununterbrochenen, vier Jahre währenden Gewinnperiode vorausgingen.

Außer dieser Art der Zeit-Sequenz-Analyse hat sich das von Robert Rhea entdeckte zeitliche Verhältnis von Bullen und Bären in der Prognose als wertvoll erwiesen. In einem Artikel für Merrill Lynch schrieb Robert Prechter im März 1978, der „17. April markiert den Tag, an dem der A-B-C-Verfall 1.931 Marktstunden vereinnahmt hätte, oder das 0,618fache der 3.124 Marktstunden des Anstiegs der Wellen (1), (2) und (3)“. Der 14. April, ein Freitag, brachte dann den Aufwärts-Ausbruch aus der lethargischen umgekehrten Kopf-Schulter-Formation im Dow und der folgende Montag, der 17. April, explodierte mit 63,5 Millionen gehandelten Aktien in einem Rekordvolumen (siehe Abbildung 1-18). Obwohl diese Zeitprojektion also nicht mit dem Tief zusammentraf, markierte sie doch genau den Tag, an dem sich der psychologische Druck des vorhergehenden Bärenmarkts lüftete.

Benners Theorie

Samuel T. Benner war Eisenfabrikant, bis ihn die Panik nach dem Bürgerkrieg im Jahr 1873 finanziell ruinierte. Er verlegte sich auf den Weizenanbau in Ohio und begann als Zeitvertreib mit einer statistischen Untersuchung der Kursbewegungen, die ihm vielleicht Antworten auf das ständige Auf und Ab der Geschäftszyklen liefern würde. Im Jahr 1875 schrieb er dann ein Buch mit dem Titel Business Prophecies of the Future Ups and Downs in Prices. Die in diesem Buch enthaltenen Prognosen basieren vorwiegend auf Zyklen im Roheisenmarkt und dem wiederholten Auftreten hysterischer Finanzkrisen. Benners Prognosen haben sich über viele Jahre hinweg als äußerst zutreffend erwiesen und er hat sich einen beneidenswerten Ruf als Statistiker und Prognostiker erwerben können. Sogar heute noch haben seine Charts allen Menschen, die sich mit Zyklen beschäftigen, viel Interessantes zu bieten und tauchen gelegentlich auch in gedruckter Form auf, manchmal leider ohne ihre Quelle beim Namen zu nennen.

Benner hatte bemerkt, dass Markthöhepunkte dazu neigen, einem 8-9-10-jährlichen Muster zu folgen. Wenn wir dieses Muster auf die Hochs im DJIA der 75 Jahre nach 1902 anwenden, erhalten wir folgendes Ergebnis. Diese Daten sind übrigens keine Projektionen, die auf Benners früheren Prognosen beruhen, sondern wenden nur im Nachhinein sein Wiederholungsmuster von 8-9-10 an.




	Jahr

	Zeitintervall

	Markthochs




	1902

	 

	24. April 1902




	1910

	  8

	2. Januar 1910




	1919

	  9

	3. November 1919




	1929

	10

	3. September 1929




	1937

	  8

	10. März 1937




	1946

	  9

	29. Mai 1946




	1956

	10

	6. April 1956




	1964

	  8

	4. Februar 1965




	1973

	  9

	11. Januar 1973







Hinsichtlich wirtschaftlicher Tiefpunkte bemerkte Benner zwei serielle Zeitsequenzen, die darauf hinwiesen, dass Rezessionen (schlechte Zeiten) und Depressionen (Hysterien) sich abzuwechseln scheinen (was angesichts Elliotts Wechselregel nicht überrascht). In seinem Kommentar zu Markthysterien beobachtete Benner, dass 1819, 1837, 1857 und 1873 von Hysterie geprägte Jahre waren und zeigte sie in seinem ursprünglichen „Hysterie-Chart“, um ein wiederholtes Muster von 16-18-20 zu reflektieren, was in einer unregelmäßigen Periodik dieser wiederkehrenden Ereignisse resultierte. Obwohl er auf Rezessionen oder „schlechte Zeiten“ ein 20-18-16-Muster anwandte, scheinen weniger einschneidende Börsentiefs eigentlich mehr demselben 16-18-20-Muster zu folgen als die tiefgreifenderen Hysterie-Tiefs. Wenn wir die 16-18-20-Serie auf alternierende Börsentiefs anwenden, passt sie sehr genau, wie der erstmals in der Beilage zum Bank Credit Analyst von 1967 veröffentlichte Benner-Fibonacci-Zykluschart (Abbildung 4-18) eindeutig belegt.

Bemerkenswert ist, dass die 1920er-Jahre die letzte Periode darstellen, in der die Konfiguration der Zyklen genauso aussah wie heute, in Parallelen sowohl zur Kondratieff-Perspektive, die wir im 7. Kapitel diskutieren werden, und dem letzten Auftreten der fünften Elliott-Welle auf Zyklusebene.

Diese, aus Benners Idee der wiederholten Zeitmuster der Markthochs und -tiefs abgeleitete Formel, passt auf fast alle Umkehrpunkte in den Aktienmärkten dieses Jahrhunderts. Ob dieses Muster allerdings auch alle zukünftigen Höchstkurse reflektiert, steht auf einem anderen Blatt. Denn hierbei handelt es sich um feste Zyklen und nicht um Elliott. Trotzdem entdeckt man bei der Suche nach Gründen dafür, warum sie so gut auf die Realität passt, dass Benners Theorie der Fibonacci-Reihe insofern einigermaßen entspricht, wie das sich wiederholende Muster 8-9-10 bis zur Zahl 377 Fibonacci-Zahlen hervorbringt, wenn man geringfügige Abweichungen von einem Punkt erlaubt, wie in der untenstehenden Grafik zu sehen ist.
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DER BENNER-FIBONACCI-ZYKLUSCHART 1902–87

Höchststände: 8-9-10, wiederholt. Tiefstände: 16-18-20, wiederholt. Wichtige Tiefs: 16-18-20, wiederholt

Abbildung 4-18
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Wir schließen daraus, dass Benners Theorie, die auf unterschiedlichen, seriell wiederholten Zeitperioden für Hochs und Tiefs anstelle einer sich ständig wiederholenden Periodik basieren, mit den Rahmenbedingungen der Fibonacci-Zahlenfolge vereinbar ist. Wenn wir keine Erfahrungen mit dieser Methode gesammelt hätten, würden wir sie wahrscheinlich nicht erwähnen, aber wenn sie zusammen mit einem Verständnis der Elliott-Wellen-Progression angewendet wird, kann sie sich als nützlich erweisen. A. J. Frost hat Benners Konzepte gegen Ende des Jahrs 1964 angewandt, um die (damals) unerhörte Voraussage zu machen, die Aktienkurse seien in den nächsten zehn Jahren dazu verdammt, sich vorwiegend in seitlicher Richtung zu bewegen, mit einem Hoch von 1000 Punkten im DJIA 1973 und einem Tief um die 500 oder 600 Punkte Ende 1974 oder Anfang 1975. Ein Brief, den Frost seinerzeit an Hamilton Bolton schickte, wird auf der folgenden Seite wiedergegeben. Abbildung 4-19 ist eine Reproduktion des dazugehörigen Chart einschließlich der Anmerkungen. Da der Brief das Datum des 10. Dezember 1964 trägt, handelt es sich hier offensichtlich um eine weitere langfristige Elliott-Prognose, die sich mehr als wahr denn als falsch erwiesen hat.
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Abbildung 4-19 (Anmerkungen umseitig):

FROSTS VERSION DER ELLIOTT-PROGNOSE

Flach-Formation auf Zyklusebene; Herkömmliches Ende des großen Zyklus seit 1942

Doppel-Hoch oder unregelmäßiges Hoch;



ANMERKUNGEN:

a) Elliotts Wechseltheorie würde eine Flach-Formation von großem Umfang oder auf Zyklusebene erfordern, die aus den nächsten drei Primärwellen besteht. Der letzte große Bärenmarkt von 1929–42 erscheint als großes Aufwärts-Zickzack-Muster.

b) Starke währungspolitische Impulse würden dem oben dargestellten Kursmuster wahrscheinlich einen Aufwärts- und Vorwärtsdrall geben, wie die gestrichelte Linie verdeutlicht.

c) Die gedehnte Welle 3 von Juni 1949 bis Januar 1960 (Nachkriegsbullenmarkt) der Zykluswelle seit 1942 sollte weitgehend unverletzt bleiben. Das untere Kurslimit sollte sich demnach nicht allzu weit von 500 Punkten entfernen.

d) Benners Regel der starren Periodik wurden auf die wichtigsten Hochs und Tiefs angewendet – und mit den Buchstaben A, B und C gekennzeichnet.




	Mr. A.H. Bolton

Bolton, Tremblay & Co.

1245 Sherbrooke Street West

Montreal 25, Quebec

	10. Dezember 1964





Lieber Hammy!

Da wir uns inzwischen mitten in der derzeitigen Phase wirtschaftlichen Wachstums befinden und langsam für Veränderungen in der Anlegerstimmung anfällig werden, scheint es angeraten, die Kristallkugeln zu polieren und sich einigen realistischen Erwägungen zu widmen. Hinsichtlich der Trendeinschätzung habe ich volles Vertrauen in Deine Bankkredit-Methode, es sei denn, die Stimmung wird dünn. Ich kann 1962 einfach nicht vergessen. Meinem Gefühl nach sind alle fundamentalen Methoden größtenteils Instrumente für niedrige Kursbereiche. Im Gegensatz dazu bietet Elliott, obwohl seine praktische Anwendung schwierig ist, bei hohen Kursständen besondere Vorteile. Aus diesem Grund habe ich ständig das Wellenprinzip im Auge behalten, und was sich da mittlerweile abzeichnet, bereitet mir große Sorgen. So wie ich Elliott verstehe, ist die Börse anfällig und das Ende des großen, 1942 begonnenen Zyklus steht kurz bevor.

... Ich würde den Fall so darlegen, dass wir uns auf dünnem Eis befinden und dass eine vorsichtige Anlagestrategie (wenn man ein würdiges Wort für eine unwürdige Vorgehensweise gebrauchen kann) darin bestünde, in das nächste Maklerbüro zu rennen und alles in den Wind zu werfen.

Die dritte Welle des langen, 1942 begonnenen Anstiegs, nämlich die vom Juni 1949 bis Januar 1960, stellt eine Ausdehnung der Primärzyklen dar... dann könnte der gesamte Zyklus seit 1942 seinen herkömmlichen Höchststand erreicht haben und was weiterhin vor uns liegt, ist wahrscheinlich ein Doppel-Hoch und eine lange Flach-Formation auf Zyklusebene.

... wenn man Elliotts Wechselregel anwendet, müssten die nächsten drei Primärwellen eine Flach-Formation von beträchtlicher Dauer bilden. Es wird interessant sein herauszufinden, ob sie sich tatsächlich so entwickelt. Bis dahin macht es mir nichts aus, mir das sprichwörtliche Bein auszureißen und eine 10-Jahres-Projektion als Elliott-Theoretiker anzugehen, bei der ich nur die Ideen von Benner und Elliott verarbeite. Kein Analyst, der etwas auf sich hält, würde so etwas tun, es sei denn, es handelt sich um einen Elliott-Fan, für den das genau die Art von Unternehmung wäre, die diese einzigartige Theorie inspiriert.

Mit besten Grüßen

A. J. Frost

Obwohl es uns möglich war, die Verhältnisanalyse grundsätzlich der Beschreibung in der ersten Hälfte dieses Kapitels entsprechend zu formulieren, scheint es an der Börse viele Erscheinungsformen für die Fibonacci-Zahlen zu geben. Die hier vorgeschlagenen Methoden sind eigentlich nur Köder, die zukünftigen Marktanalysten Appetit machen und sie in die richtige Bahn lenken sollen. Die nächsten Kapitel beschäftigen sich zum Teil eingehender mit der Anwendung der Verhältnisanalyse und sollen Perspektiven hinsichtlich ihrer Komplexität, Präzision und Anwendbarkeit eröffnen. Wir halten den Schlüssel offensichtlich in der Hand. Bleibt nur noch zu entdecken, wie viele Türen er öffnen kann.




Kapitel 5

Langfristige Wellen und eine aktualisierte Zusammenstellung

Im September 1977 veröffentlichte Forbes einen interessanten Artikel über die Komplexitätstheorie der Inflation unter der Überschrift „The Great Hamburger Paradox“, in dem der Autor David Warsh die Frage stellte: „Wie setzt sich der Preis eines Hamburgers wirklich zusammen? Wie kommt es, dass die Preise ein Jahrhundert lang oder länger explosionsartig steigen und dann plötzlich abflachen?“ Er zitiert Professor E. H. Phelps Brown und Sheila Hopkins von der Oxford University:


„Wie es scheint folgen die Preise ein Jahrhundert lang oder länger einem übermächtigen Gesetz, das sich dann ändert, woraufhin ein neues Gesetz in Kraft tritt. Ein Krieg, der in der einen Hinsicht den Trend auf neue Höhen katapultieren könnte, erweist sich in einer anderen als völlig ungeeignet, eine Richtungsänderung zu bewirken. Wissen wir überhaupt, welcher Art die Faktoren sind, die einem Zeitalter ihren Stempel aufprägen oder warum sie, nachdem sie sich so lange und durch so viele Wirren hindurch gehalten haben, urplötzlich und vollständig anderen Faktoren weichen?“



Brown und Hopkins sagen, dass die Preise anscheinend „einem allmächtigen Gesetz gehorchen“, was genau der Meinung R. N. Elliotts entspricht. Dieses allmächtige Gesetz ist das dem Goldenen Schnitt innewohnende, harmonische Verhältnis, das für die Naturgesetze grundlegend ist und ebenfalls einen Teil der physischen, geistigen und emotionalen Struktur des Menschen bildet. Wie Warsh darüber hinaus und ziemlich treffend bemerkte, scheint sich der menschliche Fortschritt in plötzlichen Sprüngen und Etappen zu vollziehen und nicht wie das gleichmäßige Uhrwerk in Newtons Physik. Wir können Warshs Schlussfolgerungen nur zustimmen, würden aber darüber hinausgehend sagen, dass diese Erschütterungen sich nicht nur auf einer Ebene der Verwandlungen oder in nur einem Zeitalter bemerkbar machen, sondern sich auf allen Ebenen entlang der logarithmischen Spirale des menschlichen Fortschritts ereignen, angefangen von der Mikrozyklusebene oder sogar darunter bis hinauf zu den großen Superzyklen und darüber. Um vielleicht eine zusätzliche Erweiterung dieser Idee zu präsentieren, würden wir vorschlagen, dass diese Erschütterungen selbst ein Bestandteil dieses Uhrwerks sind. Eine Uhr scheint völlig gleichmäßig zu laufen, aber die fortschreitende Zeitanzeige wird von einer Reihe sporadischer, ruckartiger Bewegungen ihres Zeitmechanismus kontrolliert, unabhängig davon, ob es sich um eine mechanische oder eine Quarzkristalluhr handelt. Es ist ziemlich wahrscheinlich, dass die logarithmische Spirale des menschlichen Fortschritts auf ähnliche Weise vorangetrieben wird, wobei die ruckartigen Bewegungen allerdings keine zeitliche Periodik reflektieren, sondern ein Wiederholungsmuster.

Wenn Sie als Leser diese Theorie für verrückt halten, würden wir Sie gerne darauf hinweisen, dass wir dabei wahrscheinlich nicht von einer exogenen, sondern einer endogenen Kraft sprechen. Alle Widersprüche gegen das Wellenprinzip mit der Begründung, dass es sich um ein deterministisches System handle, können auch keine Antwort auf das Wie und Warum der in diesem Buch beschriebenen sozialen Muster geben. Wir wollen eigentlich nur vorschlagen, dass es in der Menschheit eine natürliche Psychodynamik gibt, die bestimmte Formen im Sozialverhalten hervorbringt, die sich dann im Marktverlauf widerspiegeln. Dabei ist es vielleicht am allerwichtigsten zu verstehen, dass die von uns beschriebenen Formen sozialer Natur sind und keine individuellen Einzelerscheinungen darstellen. Individuen verfügen über einen freien Willen und können in der Tat lernen, die typischen Muster des Sozialverhaltens zu erkennen und dieses Wissen zu ihrem Vorteil zu nutzen. Es ist nicht einfach, entgegen der Gruppe und den eigenen, natürlichen Neigungen zu denken und zu handeln, aber mit Disziplin und mit der Unterstützung von Erfahrungswerten kann man sich sicherlich dazu ausbilden, sobald man erst einmal diese erste und grundlegende Einsicht in die wahren Grundlagen des Marktverhaltens gewonnen hat. Es erübrigt sich zu sagen, dass es sich dabei um das genaue Gegenteil von dem handelt, was die meisten Menschen glauben, unabhängig davon, ob sie sich von den umgänglichen Annahmen der Ursachenkausalität der Fundamentalisten leiten lassen oder von den mechanistischen Modellen, die von Wirtschaftswissenschaftlern vertreten werden oder der „Zufallsbedingtheit“ der Akademiker oder gar von der Vorstellung einer Marktmanipulation durch die „Züricher Zwerge“ (die manchmal nur als „sie“ bezeichnet werden) wie Verschwörungstheoretiker meinen.

Wir gehen davon aus, dass sich der Durchschnittsanleger nur wenig dafür interessiert, was nach seinem Tod mit seinen Kapitalanlagen passiert oder wie das Investitionsumfeld seines Ur-Ur-Ur-Urgroßvaters aussah. Es ist schon schwierig genug, sich bei der täglichen Schlacht ums finanzielle Überleben gegen aktuelle Bedingungen durchzusetzen, ohne sich auch noch um die ferne Zukunft oder die längst begrabene Vergangenheit zu kümmern. Wir sollten uns aber trotzdem die Zeit nehmen, langfristige Wellen abzuschätzen, erstens weil die Entwicklungen der Vergangenheit einen großen Beitrag zur Einschätzung der Zukunftsaussichten liefern können und zweitens, weil bewiesen werden kann, dass dieselben Gesetze, die für langfristige Veränderungen gelten, auch auf kurzfristige Zeitspannen anwendbar sind und an der Börse dieselben Muster hervorrufen.

In anderen Worten: Die Muster an den Aktienmärkten gleichen sich auf allen Ebenen. Die bei Stundencharts in kleinen Wellen auftretenden Bewegungsmuster treten in Jahrescharts als große Wellen auf. So zeigen die beiden Charts in Abbildungen 5-1 und 5-2 beispielsweise einerseits die stündlichen Schwankungen des DJIA innerhalb der 10-Tage-Periode vom 25. Juni bis 10. Juli 1962 und andererseits die jährlichen Schwankungen des S&P 500 Index zwischen 1932 und 1978 (mit freundlicher Genehmigung des The Media General Financial Weekly). Beide Kurven weisen ähnliche Bewegungsmuster auf, trotz einer Differenz der dargestellten Zeiträume von über 1500:1. Die langfristige Wellenbildung läuft weiter, da Welle V seit ihrem Beginn am Tief des Jahres 1974 noch nicht abgeschlossen ist, aber bisher verläuft das Muster in Parallellinien zum stündlichen Chart. Die Formen sind also auf allen unterschiedlichen Ebenen konsistent.

In diesem Kapitel möchten wir die derzeitige Position in der Abfolge der „Sprünge und Etappen“ von der von uns als Jahrtausendebene bezeichneten Dimension zu dem heutigen Bullenmarkt auf Zyklusebene umreißen. Darüber hinaus könnte sich diese Dekade, wie wir noch sehen werden, wegen der Position der derzeitigen Jahrtausendwelle und der Pyramidenform der „Fünfer“ in unserem endgültigen, zusammengesetzten Wellenschema, als eine der aufregendsten Perioden der Weltgeschichte für die Untersuchung und Beschreibung des Elliott-Wellen-Prinzips erweisen.
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DJIA STÜNDLICH, 1962

Abbildung 5-1
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S&P 500 JAHRESCHART

Standard & Poor’s Index aus 500 Titeln

(Jahresdurchschnitt, 1941-43=10)

Abbildung 5-2
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EINTAUSEND JAHRE „PREISNIVEAUS“

Schätzung

Abbildung 5-3



Die Jahrtausendwelle seit dem Mittelalter

Es ist nicht besonders schwierig, die Daten für Nachforschungen über Kursbewegungen der letzten zweihundert Jahre ausfindig zu machen, aber für Perspektiven auf frühere Trends und Bedingungen müssen wir uns leider auf etwas weniger exakte Statistiken verlassen. Der von Professor E. H. Phelps Brown und Sheila V. Hopkins zusammengestellte und von David Warsh zusätzlich erweiterte Preisindex basiert auf einem einfachen „Warenkorb der menschlichen Bedürfnisse“ für den Zeitraum vom Jahr 950 unserer Zeitrechnung bis 1954.

Wenn wir die Preiskurve von Brown und Hopkins mit den Kursbewegungen der Industriewerte seit 1789 verbinden, erhalten wir eine langfristige Abbildung der Preisbewegungen der letzten tausend Jahre. Abbildung 5-3 zeigt eine annähernde Darstellung der allgemeinen Preisbewegungen vom Mittelalter bis zum Jahr 1789. Bei der fünften Welle seit 1789 haben wir eine gerade Linie überlagert, um besonders die Kursschwankungen bei Aktien zu veranschaulichen, die wir im nächsten Abschnitt noch detaillierter untersuchen werden. Merkwürdigerweise suggeriert dieses Diagramm, obwohl es nur eine sehr grobe Darstellung der Preistrends ist, ein fünfwelliges Elliott-Muster.

Die großen Perioden der kommerziellen und industriellen Expansion verlaufen über die Jahrhunderte hinweg parallel zu den breiten Preisschwankungen der Geschichte. Rom, dessen großartige Kultur sich seinerzeit gleichzeitig mit dem Höhepunkt der vorhergehenden Jahrtausendwelle ereignet haben könnte, fiel letztendlich im Jahr 476 unserer Zeitrechnung. In den darauf folgenden fünfhundert Jahren, während des nachfolgenden Bärenmarkts auf Jahrtausendebene, verschwand fast der gesamte Wissensdrang der Menschheit. Die Handelsrevolution (950-1350) mündete dann schließlich in die erste neue Expansionswelle des Großen Superzyklus. Das Abflachen der Preisbewegungen zwischen 1350 und 1520 repräsentiert eine „Korrektur“ dieses mit der Handelsrevolution einhergehenden Anstiegs.

Die nächste Anstiegsperiode der Preisbewegungen ereignete sich gleichzeitig mit sowohl der kapitalistischen Revolution (1520-1640) als auch der glanzvollsten Periode der englischen Geschichte, dem Zeitalter der Königin Elizabeth. Elizabeth I. (1533-1603) bestieg den englischen Thron kurz nach einem kräftezehrenden Krieg mit Frankreich. Im Land herrschte Armut und Verzweiflung, aber noch vor Elizabeths Tod hatte sich England gegen alle europäischen Staaten durchgesetzt, sein Weltreich erweitert und war zu einer der reichsten Nationen der Welt geworden. Es war die Zeit von Shakespeare, Martin Luther, Francis Drake und Raleigh, eine wirklich glanzvolle Epoche der Weltgeschichte. In dieser von kreativer Brillanz und Luxus geprägten Periode weitete sich bei gleichzeitigen Preisanstiegen der Handel aus. Im Jahr 1650 hatten die Preise dann einen Höchststand erreicht und gingen in eine Seitwärtsbewegung über, die einer 100 Jahre währenden Korrektur auf der Ebene des Großen Superzyklus entsprach.

Der nächste Anstieg auf der Ebene des Großen Superzyklus innerhalb dieser Jahrtausendwelle scheint bei den Warenpreisen um 1760 begonnen zu haben, im Gegensatz zu unserer geschätzten Periode im Aktienmarkt von 1770 bis 1790, die wir mit „1789“ gekennzeichnet haben und an der die Aufzeichnung der Aktienkurse beginnt. Allerdings scheinen die Warenpreistrends schon immer die Tendenz zu haben, ähnliche Trends der Aktienkurse um ungefähr ein Jahrzehnt vorwegzunehmen, wie eine Studie von Gertrude Shirk in der April/Mai-Ausgabe der Zeitschrift Cycles von 1977 belegt. Im Lichte dieser Erkenntnis passen die beiden Messungen also tatsächlich äußerst gut zueinander. Diese Welle des Großen Superzyklus ereignete sich gleichzeitig mit einer von der Industriellen Revolution verursachten, explosionsartigen Produktivitätssteigerung und verlief parallel zum Aufstieg der Vereinigten Staaten von Amerika zur Weltmacht.

Die Elliottsche Denkweise suggeriert, dass dem von 1789 bis heute währenden Großen Superzyklus andere Wellen als Teil eines fortlaufenden Elliott-Musters sowohl vorangehen als auch folgen müssen, mit typischen Zeit- und Amplitude-Verhältnissen. Wenn das der Fall sein sollte, hat die 1000 Jahre währende Jahrtausendwelle fast ihr Ende erreicht, es sei denn, sie ist gedehnt, und müsste von drei Großen Superzyklen korrigiert werden (zwei nach unten und einer nach oben), die sich über die nächsten 500 Jahre erstrecken würden. Es ist äußerst schwierig, sich eine weltweite Wirtschaftsumgebung derart langsamen Wachstums vorzustellen, die so lange andauert. Dieser undetaillierte Hinweis auf langfristige Schwierigkeiten schließt allerdings nicht aus, dass neue Technologien vielleicht die Strenge der unter Umständen zu erwartenden sozialen Entwicklungen mildern werden. Schließlich ist das Elliott-Wellen-Prinzip ein Gesetz der Wahrscheinlichkeiten und Neigungen und keine Methode der exakten Prognose. Trotzdem müsste das Ende des derzeitigen Superzyklus (V) zu einer Art von sozialem oder wirtschaftlichem Schockzustand führen, der eine weitere Periode der Verzweiflung und des Niedergangs folgt. Und wer will angesichts der Tatsache, dass bereits Rom von „Barbaren“ zu Fall gebracht wurde, die Möglichkeit ausschließen, dass die heutigen, modernen „Barbaren“ nicht sowohl über die Mittel verfügen als auch eine ähnliche Zielsetzung verfolgen?

Der Große Superzyklus von 1789 bis heute

Diese lange Welle verfügt über das zu erwartende Erscheinungsbild von drei Wellen in Richtung des Haupttrends und zwei Wellen in die Gegenrichtung, also von insgesamt fünf Wellen mitsamt einer gedehnten dritten Welle, die sich mit der dynamischsten und progressivsten Periode der amerikanischen Geschichte deckt. In Abbildung 5-4 wurden diese Unterteilungen des Superzyklus mit (I), (II), (III), (IV) und (V) markiert, wobei Welle (V) sich derzeit entwickelt.
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DER US-MARKT VON 1789 BIS 1977, JÄHRLICHE WERTE AUF KONSTANTER DOLLARBASIS

Abbildung 5-4



Wenn man bedenkt, dass wir uns hier mit einer Marktgeschichte befassen, die bis in die Zeiten der Kanalgesellschaften mitsamt von Pferden gezogenen Lastkähnen und dürftigen Statistiken zurückreicht, ist es äußerst überraschend, dass die von Gertrude Shirk für die Zeitschrift Cycles berechnete Aufzeichnung der industriellen Aktienkurse auf „konstanter Dollarbasis“ so deutlich einem Elliott-Muster entspricht. Besonders bemerkenswert in dieser Hinsicht ist der Trendkanal, dessen Grundlinie mehrere wichtige Zyklus- und Superzykluswellentiefs verbindet sowie die obere Parallellinie, die den Gipfelpunkt mehrerer aufsteigender Wellen verbindet. Ein Markthoch im Jahr 1983 würde demnach in etwa die obere Grenzlinie unseres Kurszielbereichs von 2.500–3.000 Zählern erreichen, solange es zu keinen radikalen Nettoveränderungen im ProduzentenPreisindex kommt.

Welle (I) ist ein ziemlich deutlicher „Fünfer“, wenn man 1789 als den Anfangspunkt der Superzykluswelle nimmt. Welle (II) ist eine Flach-Formation, die anhand der Wechselregel genau ein Zickzack oder ein Dreieck2 für Welle (IV) voraussagt. Welle (II) ist gedehnt und kann leicht in die nötigen fünf Subwellen unterteilt werden, einschließlich des für vierte Wellen charakteristischen, expandierenden Dreiecks. Welle (IV) erstreckt sich von 1929 bis 1932 und endet im Bereich der vierten Welle auf der nächstniedrigeren Wellenebene.

Eine Untersuchung der Welle (V) in Abbildung 5-5 illustriert in größerem Detail das Zickzack-Muster auf Superzyklusebene, das den verheerendsten Marktzusammenbruch in der Geschichte Amerikas markiert hat. In Welle a dieses Kursverfalls zeigen die Tagescharts, dass die dritte Subwelle charakteristischerweise den Wall Street Crash das 29. Oktobers 1929 umfasst. Ungefähr 50 % der Welle a wurden dann durch die rückläufige Welle b ausgeglichen, in der „berühmten Aufwärtskorrektur von 1930“, um Richard Russells Begriff dafür zu borgen, in deren Verlauf sich sogar Robert Rhea durch die emotionale Stimmung der Rallye dazu veranlasst sah, seine Leerpositionen zu decken. Welle c erreichte ihren Tiefstand schließlich bei 41,22, nach einem Abstieg von 253 Zählern oder dem 1,382fachen der Länge von Welle a. Sie vervollständigte einen Kursverfall an der Börse von 89 % (eine Fibonacci-Zahl), der sich über 3 Jahre (eine weitere Fibonacci-Zahl) erstreckte.

An diesem Punkt möchten wir noch einmal darauf hinweisen, dass Elliott 1928 immer als das herkömmliche Hoch von Welle (III) interpretiert hat, wobei das Hoch von 1929 ein unregelmäßiges Hoch wäre. Wir finden diese Vermutung aus verschiedenen Gründen zweifelhaft und stimmen darin mit Charles Collins überein, der 1929 ebenfalls für ein wahrscheinliches herkömmliches Hoch hält. Erstens ist der Kurssturz zwischen 1929 und 1932 ein Paradebeispiel für einen 5-3-5-Zickzack-Verfall. Außerdem müsste Welle (IV), wenn Welle (III) im Jahr 1928 ihren Höchststand erreicht hätte, eine Form haben, die sich nicht mit dem „richtigen Erscheinungsbild“ einer 3-3-5 gedehnten Flachkorrektur deckt. Dieser Interpretation nach wäre Welle c sehr disproportional zu den kleineren Wellen a und b und würde in einem ungemütlich großen Abstand unterhalb des Tiefstands von Welle a enden. Ein weiteres Problem ist die Energie der vermeintlichen Welle b, die deutlich innerhalb des steigenden Trendkanals liegt und deren Endpunkt die obere Trendlinie durchbricht, wie es fünfte Wellen häufig tun. Die Verhältnisanalyse der Welle (IV) unterstützt sowohl Elliotts Vermutung eines unregelmäßigen Hochs als auch unsere These eines herkömmlichen Hochs, da Welle c Elliotts Analyse zufolge 2,618-mal so lang ist wie der Nettoverlust der Welle a zwischen November 1928 und November 1929 und unserer Analyse zufolge Welle c 1,382-mal so lang ist wie Welle a zwischen September 1929 und November 1929 (0,382 ist der Umkehrwert von 2,618).

Welle (V) dieses Großen Superzyklus bildet sich derzeit immer noch, hält sich bisher aber wunderbar an die an sie gestellten Erwartungen, da Welle (V), nachdem Welle (III) gedehnt war, hinsichtlich ihrer Zeitdauer und prozentualen Größe Welle (I) ungefähr entsprechen müsste. Welle (I) hat ungefähr 50 Jahre gebraucht, um ihre Entwicklung völlig abzuschließen, was auch auf Welle (V) zutreffen sollte, wenn sie unseren Erwartungen gemäß endet. Ihre Höhe auf dem Chart mit konstanter Dollarbasis entspricht ungefähr der Höhe von Welle (V) und drückt dieselben prozentualen Kursgewinne aus. Sogar das Erscheinungsbild der beiden Wellen ist nicht unähnlich. Welle (V) des Großen Superzyklus soll nachfolgend weiter untersucht werden.

Die Superzykluswelle seit 1932

Die Superzykluswelle (V) entwickelt sich seit 1932 und hat ihren Endpunkt noch nicht erreicht (siehe Abbildung 5-5). Wenn es dem Wellenprinzip nach so etwas wie eine perfekte Wellenbildung gäbe, wäre diese langfristige Sequenz von Elliottwellen ein perfektes Beispiel dafür. Die Aufteilung der Zykluswellen verläuft folgendermaßen:

Welle I: 1932 bis 1937 – Diese Welle ist ganz deutlich eine den von Elliott postulierten Regeln entsprechende Fünf-Wellen-Sequenz. Sie gleicht das 0,618fache des Kursverfalls seit den Höchstständen von 1928 und 1930 aus und beinhaltet eine gedehnte fünfte Welle, die das 1,618fache der von der ersten bis dritten Welle zurückgelegten Strecke umfasst.

Welle II: 1937 bis 1942 – Innerhalb der Welle II sind Subwelle Ⓐ sowie Subwelle Ⓒ Fünfer, die gesamte Formation repräsentiert also ein Zickzack-Muster. Ein Großteil der Kursverluste ereignet sich in Welle Ⓐ. Demzufolge verfügt die Gesamtstruktur der Korrekturwelle über große Stabilität, die weit über normale Erwartungen hinaus geht, da Welle Ⓒ im Vergleich mit der Korrektur nur leicht in neue Tiefstbereiche eindringt. Ein Großteil des von Welle Ⓒ angerichteten Schadens ist auf Erosion zurückzuführen, da die fortlaufende Deflation das Kurs-Gewinn-Verhältnis sogar unter das Niveau von 1932 drückt.

Welle III: 1942 bis 1965(6) – Diese Welle ist gedehnt und ließ den Dow innerhalb eines Zeitraums von 24 Jahren um fast 1000 % steigen. Ihre Grundeigenschaften sehen folgendermaßen aus:



1) Welle ④ ist eine Flach-Formation, die sich mit einem Zickzack, nämlich Welle ②, abwechselt.

2) Welle ③ ist die längste Primärwelle und gedehnt.

3) Welle ④ korrigiert bis in die Kursgegend des Hochs der vorhergehenden vierten Welle auf der nächstniedrigeren Wellenebene und hält sich weit oberhalb des Höchststands von Welle ①.

4) Das Längenverhältnis der Wellen ① und ⑤ entspricht hinsichtlich der prozentualen Kurssteigerung einem Fibonacci-Verhältnis (129 % und 80 %, wobei 80=129x0,618), wie es bei zwei nicht gedehnten Wellen häufig der Fall ist.



Welle IV: 1965(6) bis 1974 – In Abbildung 5-5 erreicht Welle IV ihren Boden im Kursbereich von Welle √, was dem Normalfall entspricht, und hält sich weit über dem Höchststand der Welle I. Wir zeigen zwei mögliche Interpretationen: Ein fünfwelliges, expandierendes Dreieck seit Februar 1965 und ein Doppel-Dreier seit Januar 1966. Beide Zählungen sind zulässig, obwohl die Dreiecks-Interpretation auf ein niedrigeres Kursziel hinweisen könnte, wobei Welle V eine Kurssteigerung bilden würde, deren Länge dem breitesten Teil des Dreiecks ungefähr entspricht. Es gibt allerdings keine anderen Beweise innerhalb des Elliott-Systems, die darauf hindeuten würden, dass sich eine derart schwache Welle in der Entwicklung befindet. Manche Elliott-Theoretiker versuchen, den letzten Kursverfall von Januar 1973 bis Dezember 1974 als Fünfer zu werten und somit die Zykluswelle IV als große Flach-Formation zu kennzeichnen. Unsere technischen Argumente gegen eine Fünf-Wellen-Zählung sind, dass die vermeintliche dritte Subwelle zu kurz ist und die erste Welle von der vierten überlagert wird, was zwei Grundregeln des Elliott-Systems widerspricht. Es handelt sich hier ganz klar um einen A-B-C-Verfall.

Welle V: 1974 – ? – Diese Welle auf Zyklusebene befindet sich derzeit noch in ihrer Entfaltung. Es ist ziemlich wahrscheinlich, dass sich bisher zwei Primärwellen vervollständigt haben und dass der Markt momentan die dritte Primärwelle verfolgt, die einen Ausbruch auf neue, noch nie da gewesene Höchststände begleiten müsste. Das letzte Kapitel wird sich in etwas größerem Detail mit unserer Analyse und unseren Erwartungen hinsichtlich des derzeitigen Marktgeschehens auseinandersetzen.

Unserem Verständnis des Elliott-Prinzips zufolge repräsentiert der derzeitige Bullenmarkt an der Aktienbörse also die fünfte Welle seit 1932 der fünften Welle seit 1789 der wahrscheinlich sogar fünften Welle seit dem frühen Mittelalter. Abbildung 5-5 illustriert diese Zusammenstellung und spricht für sich selbst.3
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DOW JONES INDUSTRIALS

Abbildung 5-5
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Von oben nach unten:

Zyklus, Superzyklus, Großer Superzyklus, Jahrtausendwelle, Frühes Mittelalter, (nicht maßstabsgetreu)

Abbildung 5-6



Die Geschichte des Westens seit dem frühen Mittelalter scheint sich im Nachhinein als fast ununterbrochene Periode des menschlichen Fortschritts zu erweisen, der, genau wie wir es vorschlagen, als Welle auf Jahrtausendebene bezeichnet werden könnte. Die kulturelle Fortentwicklung Europas und Nordamerikas und davor der Aufstieg der griechischen Stadtstaaten und die Ausdehnung des Römischen Reichs und davor die 1.000 Jahre währende Welle sozialer Weiterentwicklungen in Ägypten könnten also als Wellen auf kultureller Ebene bezeichnet werden, die von stagnierenden und rückschrittlichen Wellen auf kultureller Ebene unterbrochen wurden, die jeweils Jahrhunderte lang andauerten. Man könnte argumentieren, dass sogar diese fünf Wellen, die unsere gesamte überlieferte Geschichte bis zu diesem Moment umspannen, eine sich bildende Welle auf epochaler Ebene repräsentieren, und dass in kommenden Jahrhunderten eine Periode der sozialen Katastrophen (vielleicht unter Mitwirkung von nuklearen oder biologischen Waffen?) letztendlich das Auftreten der größten menschlichen Rückschritte in 5000 Jahren bringen wird.

Natürlich deutet die Theorie des spiralförmigen Wellenprinzips darauf hin, dass es durchaus Wellen gibt, die auf einer noch höheren Ebene liegen als der epochalen. Die Zeitalter der Entwicklung der biologischen Art Homo sapiens könnten durchaus Wellen auf einer noch höheren Ebene repräsentieren. Vielleicht ist Homo sapiens selbst nur eine Stufe in der Entwicklung der Hominiden, die wiederum nur eine Stufe in der Entwicklung von sogar noch riesigeren Wellen im Fortschritt des Lebens auf unserem Planeten darstellen könnten. Immerhin, wenn man den Existenzzeitraum des Planeten Erde mit einem Jahr gleichsetzt, dann entstiegen alle Lebensformen erst vor ungefähr fünf Wochen den Meeren und Ozeanen, wobei menschenähnliche Lebewesen erst in den letzten sechs Stunden dieses Jahres gegenwärtig sind, also weniger als 1 % der gesamten Periode ausmachen, in der es überhaupt Leben auf der Erde gibt. In diesem Gesamtbild hat Rom die westliche Welt insgesamt nur ungefähr fünf Sekunden lang dominiert. Unter diesem Gesichtspunkt betrachtet repräsentiert eine Welle auf Großer Superzyklusebene letztendlich doch keine so besonders hohe Größenordnung.


Kapitel 6

Aktien und Rohstoffe

Einzelne Aktien

Die Kunst des Anlagemanagements ist die Kunst des Kaufs und Verkaufs von Aktien und anderen Wertpapieren zum Zweck der Gewinnmaximierung. Das Timing der Investitionsentscheidungen ist dabei wichtiger als die Wahl des betreffenden Titels. Die Aktienauswahl ist zwar nicht nebensächlich, aber im Vergleich zum Timing von untergeordneter Bedeutung. Wenn man an der Börse zu den Gewinnern zählen möchte, sei es als Trader oder Anleger, muss man die Richtung des vorherrschenden Trends kennen und seine Kapitalanlagen danach ausrichten, anstatt gegen den Trend zu investieren. Die Fundamentaldaten bieten nur selten eine ausreichende Rechtfertigung für Aktieninvestitionen. Im Jahr 1929 wurde US Steel zu $ 260 pro Aktie gehandelt und als sichere Investition für Witwen und Waisen betrachtet. Die Dividende belief sich auf $ 8,00 pro Aktie. Der Wall Street Crash ließ den Kurswert der Aktie auf $ 22 sacken und das Unternehmen schüttete vier Jahre lang keine Dividenden aus. Die Börse ist eben meistens entweder ein Bulle oder ein Bär, aber selten eine Milchkuh.

Da sie massenpsychologische Phänomene repräsentieren, entfalten sich die Marktdurchschnitte in der Form von Elliott-Wellen, ungeachtet der Kursbewegungen einzelner Aktien. Wie wir noch zeigen werden, ist die Wellenzählung vieler Titel oft zu undeutlich, als dass sie großen praktischen Wert hätte, obwohl das Wellenprinzip durchaus auch auf einzelne Aktien anwendbar ist. Anders ausgedrückt kann Elliott zwar eine Aussage darüber treffen, welche Bahn schneller ist, aber nicht vorhersagen, welches Pferd als erstes durch die Ziellinie kommt. Hinsichtlich einzelner Aktien sind andere analytische Methoden wahrscheinlich lohnender als der Versuch, die Kursbewegungen einer Aktie in eine Elliott-Zählung zu zwängen, die vielleicht eine reale Grundlage hat, vielleicht aber auch nicht.

Dafür gibt es einen Grund. Das Wellenprinzip erlaubt zwar allgemein, dass individuelle Ansichten und Umstände die Kursbewegungen eines einzelnen Titels und, in geringerem Ausmaß, auch einer kleiner Gruppe von Aktien beeinflussen, ganz einfach weil das Elliott-Wellen-Prinzip nur den Bereich des Entscheidungsprozesses eines jeden Anlegers reflektiert, den er mit der Masse aller Investoren teilt. In dem größeren Spiegel der Wellenform wiegen demzufolge die besonderen Umstände individueller Anleger und individueller Gesellschaften einander auf und lassen als Bodensatz nur eine Reflektion des Geistes der Masse zurück. In anderen Worten, die Form des Wellenprinzips reflektiert nicht notwendigerweise den Fortschritt eines jeden Menschen oder Unternehmens, aber mit Sicherheit den der gesamten Menschheit und ihrer Unternehmungen. Einzelne Gesellschaften kommen und gehen. Trends, Modeerscheinungen, Kulturen, Bedürfnisse und Wünsche nehmen parallel zur Situation der Menschen ab und zu. Folglich wird das Fortschreiten einer allgemeinen Geschäftstätigkeit von dem Wellenprinzip deutlich reflektiert, während alle individuellen Tätigkeitsbereiche über eine eigene Essenz, eine eigene Lebensdauer und eigene Kräfteverhältnisse verfügen, die sich möglicherweise ausschließlich auf sie beziehen. So erscheinen alle einzelnen Unternehmen, genauso wie alle einzelnen Menschen, nur als Teil eines Ganzen, spielen ihre Rolle und werden letztendlich wieder ein Teil desselben Staubs, dem sie entsprungen sind.

Wenn wir uns ein winziges Wassertröpfchen durch ein Mikroskop betrachten würden, wäre dessen Einzigartigkeit wahrscheinlich deutlich sichtbar hinsichtlich seiner Größe, Farbe, Form und Dichte sowie seines Salz- und Bakteriengehalts etc., aber wenn dieses Tröpfchen Teil einer Welle oder eines Ozeans ist, wird es trotz seiner Individualität von den Kräften der Wellen und Gezeiten mitgerissen werden. Ist es angesichts der über 20 Millionen „Tröpfchen“, in deren Besitz sich die an der New Yorker Börse notierten Aktien befinden, wirklich eine solche Überraschung, dass die Marktdurchschnitte zu den größten Manifestationen der Massenpsychologie weltweit gehören?

Trotz dieses bedeutenden Unterschieds neigen viele Aktien dazu, in ihren Kursbewegungen mehr oder minder mit dem allgemeinen Marktgeschehen zu harmonisieren. So konnte bewiesen werden, dass durchschnittlich 75 % aller Aktien den Aufwärtsbewegungen und 90 % aller Aktien den Abwärtsbewegungen der Börse folgen, obwohl die Kursbewegungen individueller Titel für gewöhnlich unberechenbarer sind als die Bewegungen der Marktdurchschnitte. Aus naheliegenden Gründen neigen die Aktien von Investmentgesellschaften mit Anlagefonds begrenzter Emissionshöhe und Anteile großer, zyklischer Aktiengesellschaften eher dazu, nahe an den Indizes zu bleiben als die meisten anderen Einzelaktien. Aufstrebende Wachstumswerte weisen jedoch aufgrund der ihre Fortschritte begleitenden starken Anlegeremotionen wohl die klarsten Elliott-Wellenmuster auf. Es ist wahrscheinlich empfehlenswert, eine Elliott-Analyse jeder Einzelaktie zu unterlassen, es sei denn, ein unmissverständliches Wellenmuster ist deutlich erkennbar und erregt die Aufmerksamkeit des Anlegers. Das wäre der Idealfall für entscheidende Maßnahmen, die auf jeden Fall ergriffen werden sollten, unabhängig davon, was die Wellenzählung des Gesamtmarktes ergibt. Denn ein solches Muster zu ignorieren ist immer viel gefährlicher als die Versicherungsprämie zu zahlen.
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UNITED STATES STEEL CORPORATION NYSE

Größter integrierter Stahlproduzent, der auch Beton, Chemikalien etc. herstellt und u. a. in der Produktion und im Transport von Stahl tätig ist. 3 in 2 aufgeteilt Maßstab: jedes Kästchen = $ 2

Abbildung 6-1
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MEDUSA CORPORATION

Betonhersteller, Steinaggregate

Belastung $ 44.600.000

Vorzugsaktien 29.000

Stammaktien 2.819.000

Ohne Nennwert

Maßstab: jedes Kästchen = $ 1

Abbildung 6-2
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DOW CHEMICAL CO. (DOW)

Kapitalisierung 11/12/76

Bonds $ 1.929,8 Mill.

Vorzugsaktien - - - -

Stammaktien 185 425 6000

Tiefstand 1953 $ 4,83

CBOE options traded

Abbildung 6-3
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EASTMAN KODAK CO. (EA)

Kapitalisierung 25/12/77

Bonds $ 72,2 Mill.

Vorzugsaktien - - - -

Stammaktien 161 586 5000

Tiefstand 1953 $ 8,99

CBOE options traded

Abbildung 6-4




[image: images]

TANDY CORP. (TAN)

Kapitalisierung

Bonds

Vorzugsaktien

Stammaktien

Tiefstand 1953

CB, OE options traded

Abbildung 6-5
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HOUSTON OIL & MINERALS (HOI)

Kapitalisierung 31/12/76

Bonds $ 187,2 Mill.

Vorzugsaktien $ 0,05 Mill.

Stammaktien 18 473 3000

CBOE options traded

PCE options traded

Abbildung 6-6
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KRESGE (S.S.) CO. (KG)

Kapitalisierung 30/01/74

Bonds $ 25,1 Mill.

Vorzugsaktien - - - -

Stammaktien 119 661 4000

Tiefstand 1953 $ 1,76

Abbildung 6-7



Ungeachtet der oben detaillierten Lehrsätze gibt es unzählige Beispiele von Marktperioden, in denen Einzelaktien das Wellenprinzip reflektiert haben. Die sieben in Abbildungen 6-1 bis 6-7 dargestellten Einzelaktien weisen Elliott-Wellenmuster in drei verschiedenartigen Situationen auf. Die Bullenmärkte für U.S Steel, Dow Chemical und Medusa zeigen fünfwellige Kursanstiege seit ihren einschneidenden Bärenmarkt-Tiefständen. Eastman Kodak und Tandy weisen einen A-B-C-Kursverfall auf, der sich bis ins Jahr 1978 hinzieht. Und die Charts von Kmart (vormals Kresge) und Houston Oil and Minerals illustrieren langfristige, wachstumsorientierte Kursanstiege, die Elliott-Mustern folgen und ihre langfristigen Unterstützungskanäle erst durchbrechen, nachdem sie eine zufriedenstellende Wellenzählung vervollständigt haben.

Rohstoffe

Rohstoffe verfügen über ähnlich individuelle Eigenschaften wie Aktien. Einer der Unterschiede zwischen dem Marktverhalten von Rohstoff-Indizes und Aktienmarkt-Durchschnitten besteht darin, dass sich bei den Rohstoffen primäre Bullen- und Bärenmärkte zeitweilig überlagern können. Manchmal kann ein vollständiger fünfwelliger Bullenmarkt den Rohstoff beispielsweise nicht auf einen neuen Höchststand heben, wie der Chart in Abbildung 6-9 für den Futuresmarkt in Sojabohnen illustriert. Aus diesem Grund scheinen sich die beobachtbaren Größenordnungen in einigen Fällen auf die Primär- und Zyklusebene zu beschränken, obwohl es für eine ganze Reihe von Rohstoffen wunderbare Charts auf Superzyklusebene gibt. Denn jenseits dieser Ebene scheint das Prinzip in manchen Fällen gestört zu werden.

Rohstoffe unterscheiden sich weiterhin von der Aktienbörse, weil sie innerhalb von Bullenmärkten auf Primär- oder Zyklusebene meistens gedehnte fünfte Wellen hervorbringen. Diese Tendenz entspricht dem Wellenprinzip, das die Wirklichkeit der menschlichen Emotionen reflektiert, durchaus in jeder Hinsicht. Die Kursgewinne der fünften Welle im Aktienmarkt werden von der Hoffnung angetrieben, während die Kursgewinne der fünften Welle bei Rohstoffen von einer vergleichbar dramatischen Emotion angetrieben werden: der Furcht – der Furcht vor der Inflation, der Furcht vor Dürreperioden, der Furcht vor einem Krieg. Hoffnung und Furcht haben unterschiedliche Auswirkungen auf die Charts, was wahrscheinlich einer der Gründe dafür ist, weshalb die Höchststände in Rohstoffmärkten oft den Tiefständen an der Aktienbörse ähneln. Darüber hinaus treten Dehnungen in Rohstoff-Bullenmärkten oft nach einem Dreieck in der vierten Welle auf. So gehen Dreiecke in Rohstoff-Bullenmärkten auf einer hohen Ebene oft einem lang anhaltenden Höhepunkt voraus, während das einem Dreieck folgende Überschießen im Aktienmarkt oft eher kurzlebiger Natur ist. In Abbildung 1-44 ist ein Beispiel für diesen Effekt anhand eines Charts des Silbermarkts illustriert.
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KAFFEE, angenähert

Abbildung 6-8



Die besten Elliott-Muster entstehen bei wichtigen, langfristigen Ausbrüchen aus langwierigen, seitwärts verlaufenden Grundmustern, wie sie im Kaffee-, Sojabohnen-, Zucker-, Gold- und Silbermarkt zu verschiedenen Zeiten in den 1970er Jahren zu beobachten waren. Leider waren für diese Studie keine Charts im halblogarithmischen Maßstab verfügbar, die auf die Anwendbarkeit von Elliott-Trendkanälen verweisen würden.

Abbildung 6-8 zeigt eine zweijährige Kursexplosion im Kaffeemarkt von Mitte 1975 bis Mitte 1977. Die Kursbewegung ist ein unverwechselbares Elliott-Muster, bis hinab auf die Minderwellenebene. Die hier angewendete Verhältnisanalyse projiziert das höchste Kursniveau wunderbar. Bei diesen Berechnungen teilt die Länge des Kursanstiegs bis zum Höchststand der Welle (3) und die des Kursanstiegs bis zum Höchststand von Welle 3 den Bullenmarkt bei gleichen Entfernungen dem Goldenen Schnitt entsprechend auf. Wie man aus den am unteren Chartrand aufgeführten und ebenso akzeptablen Wellenzählungen ersehen kann, können beide Kursgipfel auch als Höchststand von Welle ③ interpretiert werden, ohne die typischen Richtlinien der Verhältnisanalyse zu verletzen. Nachdem das Muster den Höchststand der fünften Welle erreicht hatte, schlug ein verheerender Bärenmarkt zu, anscheinend wie ein Blitz aus heiterem Himmel.

Abbildung 6-9 zeigt die Kursbewegungen im Sojabohnenmarkt über einen Zeitraum von fünfeinhalb Jahren. Der explosionsartige Kursanstieg 1972–73 ging aus einem langwierigen Boden hervor, genau wie bei der Kursexplosion im Kaffeemarkt. Auch hier wurde der Bereich des Kursziels erreicht, da die Länge des Kursanstiegs zum Höchststand von Welle 3, wenn sie mit 1,618 multipliziert wird, fast genau dieselbe Strecke ergibt wie die Distanz zwischen dem Endpunkt der Welle 3 und dem Höchststand von Welle 5. In dem nachfolgenden A-B-C-Bärenmarkt bildete sich ein perfekter Elliott- Zickzack, der im Januar 1976 einen Boden bildete. Welle B dieser Korrektur ist nur ein wenig kürzer als das Produkt der Länge von Welle A und 0,168. 1976–77 kam es zu einem erneuten Bullenmarkt, der allerdings nicht sein normales Ausmaß erreichte, da der Höchststand von Welle 5 das untere Kursziel von $ 10,90 knapp verpasste. In diesem Fall ergibt das Produkt des Höchststands von Welle 3 ($ 3,20) und 1,618 den Kurswert von $ 5,20, den wir zu dem Tiefstand innerhalb der Welle 4 bei $ 5,70 addieren, um unser Kursziel von $ 10,90 zu erhalten. In beiden Bullenmärkten werden ursprünglich die gleichen Bemessungsgrundlagen verwendet, nämlich die Länge der Kursgewinne vom Anfang der Welle 3 bis zu ihrem Höchststand. Diese Distanz ist dann das 0,618fache der Kursstrecke von Welle 5, wenn man die Messung am Höchststand von Welle 3, dem Tief von Welle 4 oder dazwischen beginnen lässt. Anders ausgedrückt zerteilt in jedem dieser Fälle ein gewisser Punkt innerhalb der Welle 4 den gesamten Kursanstieg dem Goldenen Schnitt entsprechend, wie es in Kapitel 4 beschrieben wurde.

Abbildung 6-10 zeigt einen Chart, der die wöchentlichen Hoch-Tief-Notierungen im Weizenmarkt von Chicago darstellt. In den vier Jahren nach dem Höchststand bei $ 6,45 beschrieben die Kurse einen Elliottschen A-B-C-Bärenmarkt, dessen interne Verhältnisse perfekt ausgebildet sind. Welle B ist ein kontrahierendes Dreieck, das genau den in Kapitel 2 und 3 beschriebenen Beispielen entspricht. Die fünf Berührungspunkte entsprechen den Grenzlinien des Trendkanals genau. Die Entwicklung der Subwellen des Dreiecks reflektiert die Goldene Spirale, allerdings auf eine etwas ungewöhnliche Weise, da sich jeder Schenkel mit einem Fibonacci-Verhältnis auf einen jeweils anderen bezieht (c=0,618b, d=0618a, e=0,618d). Ein typischer „falscher Ausbruch“ bildet sich gegen Ende dieser fortschreitenden Bewegung, der allerdings in diesem Fall nicht von Welle e verursacht wird, sondern von Welle 2 von C. Außerdem entspricht der Kursverfall von Welle A ungefähr dem 1,618fachen der Strecke von Welle a von B und der von Welle C.

So können wir demonstrieren, dass auch Rohstoffmärkte Eigenschaften aufweisen, welche die von Elliott entdeckte, universelle Ordnung widerspiegeln. Allerdings scheint es vernünftiger zu erwarten, dass der Rohstoff sich umso weniger in vorhersehbarer Weise an die Elliott-Muster halten wird, je individueller sein Charakter ist – also je weniger er einen grundlegenden Bestandteil des menschlichen Daseins darstellt. Ein Rohstoff, der jedoch untrennbar mit der menschlichen Massenpsychologie in Verbindung zu stehen scheint, ist Gold.
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SOJABOHNEN-FUTURESMARKT

Wöchentliche Höchst- und Tiefstnotierungen anhand des Freitag-Schlusskurses in Kontraktnähe

Ende des Bärenmarkts

Abbildung 6-9
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WEIZEN – CHICAGO

Angenähert

Abbildung 6-10



Gold

In jüngster Zeit hat sich der Goldmarkt oft eher kontrazyklisch zum Aktienmarkt verhalten. Einem Abwärtstrend folgende Preisanstiege im Goldmarkt ereignen sich oft gleichzeitig mit einer negativen Umkehr am Aktienmarkt und umgekehrt. Aus diesem Grund hat eine Elliott-Prognose des Goldmarkts gelegentlich bestätigende Hinweise auf eine im Dow zu erwartende Umkehr geliefert.

Im April 1972 hat die amerikanische Regierung den schon lange bestehenden Festpreis für Gold von $ 35 pro Feinunze auf $ 38 erhöht und im Februar folgte eine weitere Preiserhöhung auf $ 42,22. Dieser von den Zentralbanken zum Zweck der Währungskonvertibilität genutzte „offizielle“ Goldpreis hat zusammen mit dem Aufwärtstrend im inoffiziellen Goldpreis in den frühen 1970er-Jahren zu dem so genannten System des gespalteten Goldpreises geführt. Im November 1973 wurden der offizielle Kurs und der gespaltene Goldpreis durch den zwingenden Einfluss von Angebot und Nachfrage im freien Markt abgeschafft.

Im Januar 1970 hatte der Goldpreis am freien Markt seinen Anstieg über $ 35 pro Feinunze begonnen, der am 30. September mit einem Schlusskurs von $ 197 pro Feinunze am Londoner Goldmarkt seinen Höhepunkt erreichte. Dann fielen die Preise wieder und erreichten am 31. August 1976 einen Tiefstand bei $ 103,50. Als grundlegende „Ursache“ für diesen Preisverfall wurden damals die Goldverkäufe der UdSSR und des US-Schatzamtes sowie die Auktionen des Internationalen Währungsfonds angegeben. Seitdem hat sich der Goldpreis deutlich erholt und befindet sich wieder in einem Aufwärtstrend.

Trotz aller Versuche des amerikanischen Schatzamtes, die währungspolitische Rolle des Goldes zu mindern und die spannungsgeladenen emotionalen Faktoren, die mit seiner Bedeutung als Wertanlage und Tauschmedium einhergehen, zu verringern, hat sich der Goldpreis untrennbar deutlich an die Elliott-Muster gehalten. Abbildung 6-11 stellt eine Goldpreiskurve am Londoner Markt dar, der wir die korrekten Wellenbezeichnungen hinzugefügt haben. Wie unsere Leser selbst sehen können, bildet der Preisanstieg im freien Goldmarkt auf einen Höchststand von $ 179,50 am 3. April 1974 eine vollständige Fünf-Wellen-Sequenz. Der vor 1970 offiziell aufrecht erhaltene Goldpreis von $ 35 pro Feinunze hat vor diesem Zeitpunkt die Wellenbildung verhindert und somit die Bildung der notwendigen, langfristigen Kursbasis unterstützt. Der dynamische Ausbruch aus dieser Basis passt sehr gut zu den Kriterien für eine klare Elliott-Wellenzählung in Rohstoffmärkten – und klarer könnte sie auch gar nicht sein.
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LONDONER GOLDBARREN

Abbildung 6-11



Der kometenhafte, fünfwellige Preisanstieg bildet eine fast perfekte Wellenfolge, deren fünfte Welle deutlich im oberen Grenzbereich des Trendkanals endet (der hier nicht eingezeichnet ist). Die Bedingungen der für Rohstoffmärkte typischen Fibonacci-Methode der Kurszielprojektion sind hier erfüllt, da der Kursanstieg um $ 90 auf den Höchststand der Welle ③ die Basis für die Längenmessung zum herkömmlichen Hoch bildet. $ 90 x 0,618 = $ 55,62, was, wenn wir es zu dem Höchststand von Welle III bei $ 125 addieren, einen Kurswert von $ 180,62 ergibt. Der tatsächlich erreichte Preis am Höhepunkt der Welle V war letztendlich $ 179,50, was der Projektion sehr nahe kommt. Es ist ebenfalls bemerkenswert, dass der Goldpreis mit einem Stand von $ 179,50 seinen ursprünglichen Preis von $ 35 etwas mehr als verfünffacht hat (was eine Fibonacci-Zahl ist).

Nach dem vorangehenden Preisverfall der Welle Ⓐ stieg der Goldpreis dann im Dezember 1974 auf einen absoluten Höchststand von fast $ 200 pro Feinunze. Diese Welle war Welle Ⓑ einer expandierten Flach-Korrektur, die entlang der unteren Kanalgrenze nach oben kroch, wie es bei den Kursanstiegen von Korrekturwellen oft der Fall ist. In völliger Übereinstimmung mit dem Charakter von „B“-Wellen war dieser Preisanstieg offensichtlich trügerisch. Erstens war die Nachrichtenlage im Goldmarkt anscheinend vielversprechend, wie jedermann wusste, weil am 1. Januar 1975 der Goldbesitz für Amerikaner legalisiert werden sollte. So erreichte Welle Ⓑ ihren Höhepunkt genau am letzten Tag des Jahres 1974, auf eine anscheinend perverse aber markttechnisch völlig logische Weise. Zweitens konnten die nordamerikanischen und südafrikanischen Goldminenaktien bei diesem Kursanstieg offensichtlich nicht mithalten und lieferten somit eine Frühwarnung für bevorstehende Schwierigkeiten, indem sie das vermeintlich optimistische Gesamtbild nicht bestätigten.

Welle Ⓒ, ein verheerender Zusammenbruch, wurde von einem drastischen Rückgang der Kursbewertungen der Goldaktien begleitet, die stellenweise auf dasselbe Kursniveau zurückfielen, von dem aus sie im Jahr 1970 ihren Kursanstieg begonnen hatten. Hinsichtlich des Goldbarrenpreises berechneten die Autoren Anfang 1976 anhand der normalen Verhältnisse, dass sich bei ungefähr $ 98 ein Boden bilden müsste, da die Länge der Welle Ⓐ bei $ 51 multipliziert mit 1,618 einen Kurswert von $ 82 ergibt. Diese $ 82 wurden dann von dem herkömmlichen Hoch bei $ 180 abgezogen, um ein Kursziel von $ 98 zu erhalten. Das Korrekturtief lag deutlich innerhalb der Kursspanne der vorhergehenden vierten Welle auf der nächstniedrigeren Wellenebene und ziemlich nahe am Kursziel – und erreichte am 25. August 1976, also genau in dem Monat, der zwischen dem der Dow-Theorie entsprechenden Höchststand im Aktienmarkt vom Juli und dem etwas darüber liegenden Höchststand im DJIA vom September lag, am Londoner Markt einen Schlusskurs von $ 103,50.

Der nachfolgende Preisanstieg hat bisher vier komplette Elliott-Wellen absolviert und eine fünfte begonnen, die den Goldpreis auf bisher unerreichte Höchststände katapultieren müsste.
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PREISVERLAUF FÜR LONDONER BARRENGOLD

August 1976 bis März 1978

Abbildung 6-12



Abbildung 6-12 zeigt einen kurzfristigen Chart der ersten drei Wellen nach dem Boden vom August 1976, wobei sich jede der ansteigenden Wellen ganz klar in fünfwellige Impulsmuster aufteilen lässt. Darüber hinaus entsprechen alle abgebildeten ansteigenden Wellen auf halblogarithmischer Skala einem Elliott-Trendkanal. Die Steigung dieses Kursanstiegs ist allerdings nicht so steil wie bei den ursprünglichen Kursgewinnen des Bullenmarkts, der eigentlich eine einmalige, den jahrelangen Preiskontrollen folgende Kursexplosion repräsentierte. Der derzeitige Preisanstieg scheint hauptsächlich den Kursverfall des Dollars zu reflektieren, da der Goldpreis sich in anderen Währungen nicht einmal annähernd so nahe an seinem bisher absoluten Höchstniveau befindet.

Da der Goldpreis das Niveau der vorhergehenden vierten Welle während einer normalen Korrektur gehalten hat, könnte die Wellenzählung entweder eine fast vollständige Fünf-Wellen-Sequenz oder eine sich in der Entwicklung befindende gedehnte dritte Welle ergeben, was auf ein bevorstehendes, hyperinflationäres Umfeld hinweisen würde, in dessen Verlauf Aktien- und Rohstoffmärkte gemeinsam steigen. Allerdings möchten wir zu diesem Thema keine verbindliche Aussage treffen. Die gedehnte Ⓐ - Ⓑ - Ⓒ - Flach-Korrektur weist jedenfalls auf eine große Sprungkraft in der nächsten Welle hin, die neue, höhere Kursebenen erschließt. Man sollte sich jedoch immer bewusst bleiben, dass Rohstoffe eingedämmte Bullenmärkte hervorbringen können, die sich nicht unbedingt zu Wellen auf immer höheren Ebenen entwickeln müssen. Aus diesem Grund kann man auch nicht zwingend sagen, dass der Goldpreis seit seinem Tiefstand bei $ 35 eine riesige dritte Welle gebildet hat. Wenn der Kursanstieg nach dem Tief bei $ 103,50 eine deutlich erkennbare Fünf-Wellen-Sequenz bildet, die alle Elliott-Bedingungen erfüllt, sollte man das zumindest als zwischenzeitliches Verkaufssignal interpretieren. Für alle diese Möglichkeiten gilt jedoch, dass das Preisniveau von $ 98 immer noch die Untergrenze aller einschneidenden Preisstürze bilden sollte.

Historisch betrachtet ist Gold eine der Grundlagen des Wirtschaftslebens; es kann auf eine Vergangenheit stabiler Leistungen zurückblicken. Es hat der Welt nichts weiter zu bieten als Disziplin. Vielleicht ist das auch der Grund, warum die Politiker so unermüdlich darauf hinarbeiten es zu ignorieren, zu verteufeln und zu versuchen, es außer Kurs zu setzen. Irgendwie scheint es den Regierungen trotzdem immer zu gelingen, „für den Fall der Fälle“ einen Vorrat davon bereitzuhalten. Heutzutage wartet Gold als Relikt der alten Zeiten hinter den Kulissen der internationalen Finanzwelt und ist gleichzeitig dennoch Botschafter der Zukunft. Ein diszipliniertes Leben ist ein produktives Leben, was sich auf alle Tätigkeitsbereiche anwenden lässt, sei es in der selbstständigen Landwirtschaft oder im weltumspannenden Finanzgeschehen.

Gold ist eine langbewährte Wertanlage und selbst wenn der Goldpreis manchmal über lange Perioden hinweg abflacht, ist es doch immer eine gute Versicherung, etwas davon zu besitzen, bis das Währungssystem unseres Planeten intelligent restrukturiert wird. Diese Entwicklung scheint unausweichlich, ungeachtet dessen, ob sie letztendlich absichtlich oder durch das natürliche Kräftespiel des Wirtschaftslebens ausgelöst wird. Dass Papier als Wertanlage Gold nicht ersetzen kann, ist wahrscheinlich ein weiteres Naturgesetz.


Kapitel 7

Andere Sichtweisen des Aktienmarkts und deren Beziehung zum Wellenprinzip

Die Dow-Theorie

Charles H. Dow zufolge entspricht der Primärtrend des Marktes einer breiten, alles erfassenden „Flut“, die von „Wellen“ oder Sekundärreaktionen und Rallyes unterbrochen wird. Bewegungen geringeren Ausmaßes sind die „Kräuselungen“ auf den Wellen. Die letztgenannten sind generell unwichtig, es sein denn, es bildet sich eine Linie (die als Seitwärtsstruktur definiert wird, mindestens drei Wochen lang anhält und sich innerhalb einer Kursspanne von 5 % ereignet). Hauptschwerpunkte dieser Theorie sind der Transportation Average (vormals der Rail Average) und der Industrial Average, und ihre führenden Vertreter sind William Peter Hamilton, Robert Rhea, Richard Russell und E. George Schaefer, die Dows Theorie zwar ergänzt, aber ihre grundlegenden Gedanken nie verändert haben.

Charles Dow hatte beobachtet, dass Pfähle auf ganz ähnliche Weise während der Gezeiten in den Küstensand gebohrt werden können, um die Flutrichtung zu markieren, wie Charts zur Darstellung der Kursbewegungen benutzt werden. Aus seiner eigenen Erfahrung bezog er den grundsätzlichen Lehrsatz der Dow-Theorie, dass beide oben genannten Durchschnitte Teil desselben „Ozeans“ seien und die Flutrichtung des einen Index mit der des anderen übereinstimmen müsse, um als authentisch zu gelten. Demzufolge wäre eine Bewegung auf ein neues Kursextrem innerhalb eines etablierten Trends seitens nur eines Durchschnitts ein neues Hoch oder Tief, dem die „Bestätigung“ durch den anderen Durchschnitt fehlt.

Es gibt einige Übereinstimmungen zwischen dem Elliott-Wellen-Prinzip und der Dow-Theorie. So sollte der Markt während aufsteigender Impulswellen „gesund“ sein, das heißt über Marktbreite verfügen und hinsichtlich des Kursgeschehens von anderen Marktdurchschnitten bestätigt werden. Während sich jedoch Korrektur- oder Endwellen bilden, sind Abweichungen oder „Nicht-Bestätigungen“ wahrscheinlich. Die Vertreter der Dow-Theorie teilten Kursgewinne ebenfalls in drei psychologische „Phasen“ ein. Da beide Methoden wirkliche Phänomene beschreiben, stimmen die Kurzbeschreibungen dieser drei Phasen im Rahmen der Dow-Theorie natürlich mit den in Kapitel 2 beschriebenen Charaktereigenschaften der Elliott-Wellen 1, 3 und 5 überein.

Das Wellenprinzip bestätigt einen Großteil der Dow-Theorie, wohingegen die Dow-Theorie das Wellenprinzip offensichtlich nicht bestätigen kann, da Elliotts Konzept der Wellenbewegungen auf mathematischer Basis beruht, zur Marktinterpretation nur einen Durchschnitt benötigt und sich im Rahmen spezifischer Strukturen herausbildet. Allerdings basieren beide Systeme auf empirischen Beobachtungen und ergänzen einander in theoretischer und praktischer Hinsicht. So kann es beispielsweise häufig der Fall sein, dass eine Wellenzählung der Indizes dem Dow-Theoretiker eine Frühwarnung für das zu erwartende Ausbleiben einer Bestätigung liefert. Wenn der Industrial Average vier Wellen eines Primärschwungs vervollständigt hat und sich mitten in der fünften befindet, wie in Abbildung 7-1 dargestellt, während der Transportation Average in Welle B einer Zickzack-Korrektur steigt, ist das Ausbleiben einer Bestätigung unvermeidlich. In der Tat haben derartige Phänomene den Autoren dieses Buches schon öfter wertvolle Hilfestellungen geliefert. So kletterte der Transportation Average beispielsweise im Mai 1977 auf neue Höhen, während der vorangegangene, fünfwellige Kursrutsch im Industrial Average von Januar und Februar klar und deutlich signalisierte, dass jede Rallye in diesem Index vergeblich auf eine Bestätigung warten würde.

Eine ausbleibende Bestätigung im Rahmen der Dow-Theorie kann Elliott-Analysten andererseits nicht selten dazu ermahnen, ihre Wellenzählung zu überprüfen, um zu sehen, ob sie eine Marktumkehr erwarten können oder nicht. So kann das Wissen um die eine Methode also die Anwendung der anderen unterstützen. Da die Dow-Theorie sozusagen der Großvater des Wellenprinzips ist, verdient sie einen gewissen Respekt, nicht nur wegen ihrer historischen Bedeutung, sondern auch, weil sie über die Jahre hinweg konsistente Leistungsstatistiken erbracht hat.

Die Wirtschaftszyklen der „Kondratieff-Welle“

Der 50 bis 60 (durchschnittlich 54) Jahre währende Zyklus von Katastrophe und Erneuerung war nicht nur schon von den zentralamerikanischen Maya entdeckt und beobachtet worden, sondern wurde auch in einer getrennten Entwicklung von den alten Israeliten beschrieben. Seinen modernen Ausdruck findet dieser Zyklus in der „langen Welle“ wirtschaftlicher und sozialer Trends, die in den 1920er-Jahren von Nikolai Kondratieff, einem russischen Wirtschaftswissenschaftler beobachtet wurde. Anhand der ihm verfügbaren, begrenzten Daten dokumentierte Kondratieff, das die Wirtschaftszyklen moderner kapitalistischer Länder dazu neigen, Zyklen wirtschaftlicher Expansion und Kontraktion aufzuweisen, die etwas über 50 Jahre lang andauern. Die Größe dieser Zyklen stimmt in der Elliott-Theorie in etwa mit der Wellenebene des Superzyklus überein (und gelegentlich mit der Zyklusebene, wenn diese eine gedehnte Welle beinhaltet).

Abbildung 7-2 (mit freundlicher Genehmigung von The Media General Financial Weekly) zeigt das idealisierte Konzept der Kondratieff-Zyklen von den 1780er-Jahren bis zum Jahr 2000 und deren Verhältnis zu den Schwankungen der Großhandelspreise. Hier ist besonders zu beachten, dass innerhalb der in Abbildung 5-4 dargestellten Großen Superzykluswelle der Anfang von Welle (I) zu dem sehr niedrigen Tiefstand von Welle a von (II) im Jahr 1842 ungefähr dem Kondratieff-Zyklus entspricht, die gedehnte Welle (III) und Welle (IV) größtenteils zwei Kondratieff-Zyklen entsprechen und dass unsere derzeitige Große Superzykluswelle (V) fast einen ganzen Kondratieff-Zyklus überdauern wird.
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Ausbleibende Bestätigung

Fünfwelliger Kursrutsch

Abbildung 7-1
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Anmerkung: Der Sonderbericht vom 6. April 1983 (siehe Abbildung A-8 im Anhang) hat erkannt, dass die letzte Kontraktion später endete als in dieser Standard-Illustration, nämlich im Jahr 1949, was alle prognostizierten Jahreszahlen um den entsprechenden Zeitraum verschiebt. Siehe Anhang B von At the Crest of the Tidal Wave für eine aktualisierte Version dieser Kurve.

Abbildung 7-2




DIE KONDRATIEFF-WELLE

Jahresdurchschnitte

Maßstabsverhältnis: 1967 = 100

US-Großhandelspreise

Idealisierte Kondratieff-Welle

Von links nach rechts:

Periode steiler Kursanstiege entsprechen dem Krieg von 1812

„Primärrezession“ der Nachkriegszeit

Leicht absteigendes Niveau

„Periode der Hochstimmung“ nach dem Krieg von 1812

Beginn der „Sekundärdepression“

„Primärrezession“ der Nachkriegszeit

Leicht absteigendes Niveau, ungefähr ein Jahrzehnt lang

„Wiederaufbau“ nach dem Bürgerkrieg

Beginn der „Sekundärdepression“

Steile Kursanstiege während des Ersten Weltkriegs

„Primärrezession“ der Nachkriegszeit

Leicht absteigendes Niveau, ungefähr ein Jahrzehnt lang

„Die Goldenen Zwanziger“ nach dem Ersten Weltkrieg

Späte 1930er-Jahre

Beginn der „Sekundärdepression“

Steile Kursanstiege während des Indochina-Krieges

Frühe 1970er-Jahre

„Primärrezession“ der Nachkriegszeit

Leicht absteigendes Niveau, ungefähr ein Jahrzehnt lang

Frühe 1980er-Jahre

Beginn der „Sekundärdepression“

Durchgängig bis um 2000



Kondratieff konnte beobachten, dass „Tief“-Kriege, also Kriege, die sich in der Gegend der Zyklustiefs ereignen, meistens zu einer Zeit auftreten, in der die Wirtschaft wahrscheinlich von der durch die Kriegswirtschaft verursachten Preisstimulierung profitieren wird, die zu einem Konjunkturaufschwung und zu Preisanstiegen führt. „Hoch“-Kriege ereignen sich im Gegensatz dazu meistens, wenn die Erholung weit fortgeschritten ist und die Preise steil ansteigen, weil die Regierung mit den üblichen Maßnahmen für die Kriegsanstrengungen bezahlt, indem sie die Geldmenge ausweitet. Nach den Konjunkturspitzen bilden sich Primärrezessionen, denen inflationsabbauende „Niveaus“ mit einer Dauer von rund zehn Jahren folgen, in deren Verlauf sich wieder ein relativ stabiles und wohlhabendes Umfeld etabliert. Dem Ende dieser Perioden folgen jahrelange Deflationen und eine schwere Depression.

Der erste Kondratieff-Zyklus in den Vereinigten Staaten begann mit dem Preistief zur Zeit der Revolutionskriege und erreichte mit dem Krieg von 1812 seinen Höhepunkt. Dann folgte ein Preisplateau, das als „Periode der Hochstimmung“ bezeichnet wird und der Depression der 1930er- und 1940er-Jahre vorausging. Wie James Shuman und David Rosenau in ihrem Buch The Kondratieff Wave beschreiben, entwickelten sich der zweite und dritte Zyklus in wirtschaftlicher und soziologischer Hinsicht überraschend ähnlich, wobei das zweite Plateau mit der „Wiederaufbau“-Periode nach dem Bürgerkrieg einherging und das dritte, das treffend als „Die Goldenen Zwanziger“ bezeichnet wird, dem Ersten Weltkrieg folgte. Diese Plateau-Perioden haben allgemein zu Gewinnen an den Aktienbörsen geführt, besonders das Plateau der 1920er-Jahre. Den beeindruckenden Kursgewinnen dieser Periode folgten jedoch letztendlich ein Kurszusammenbruch, die große Depression und eine allgemeine Deflation, die bis ungefähr 1942 anhielt.

Unserer Interpretation des Kondratieff-Zyklus zufolge haben wir mittlerweile ein weiteres Plateau erreicht, nachdem wir einen „Tief“-Krieg (den Zweiten Weltkrieg), einen „Hoch“-Krieg (den Vietnamkrieg) und eine Primärrezession (1974–75) hinter uns gelassen haben. Einer Interpretationsweise dieses Zyklus zufolge müsste die Wirtschaftslage Mitte der 1980er-Jahre (siehe Anmerkung Seite 238) schwere Konjunkturrückschläge erwarten, denen eine bis vier Jahre währende, schwere Depression folgt sowie später eine lange Deflationsperiode, die bis zum Tief um das Jahr 2000 anhalten würde. Dieses Szenario ist absolut deckungsgleich mit unserem eigenen und würde zu den Anstiegen unserer fünften Welle auf Zyklusebene sowie dem nächsten Abstieg auf Superzyklusebene entsprechen, wie wir schon in Kapitel fünf beschrieben und im letzten Kapitel genauer erläutert haben.

Zyklen

Die „zyklische“ Sichtweise der Aktienbörse ist in jüngster Zeit in Anlegerkreisen zunehmend in Mode gekommen bei der Suche nach Werkzeugen, die eine Bewältigung von letztendlich seitwärts verlaufenden Marktschwankungen unterstützen. Diese Betrachtungsweise erlaubt ein hohes Maß an Flexibilität und kann in den Händen eines gewieften Analysten zu einer hervorragenden marktanalytischen Methode werden. Unserer Meinung nach reflektiert diese Zyklusmethode jedoch nicht die wahren Grundlagen der die Kursbewegungen verursachenden Gesetze, selbst wenn man damit, wie mit vielen anderen technischen Methoden auch, an den Aktienbörsen Gewinne erzielen kann.

Genau wie das Elliott-Prinzip in Verbindung mit der Dow-Theorie und ein oder zwei verwandten Methoden eine große Fangemeinde für Theorien wie „alle Bullenmärkte haben drei Etappen“ hervorgebracht hat, führten zyklische Theorien in letzter Zeit leider zunehmend zu einem sturen Beharren auf der Idee eines „Vierjahreszyklus“ bei vielen Analysten und Investoren. Hier scheint es angebracht, diese Vorgänge genauer zu kommentieren. Erstens bedeutet das Vorhandensein eines beliebigen Zyklus nicht, dass die Kurse in der zweiten Hälfte dieses Zyklus keine neuen Höchststände erreichen können. Gemessen wird immer von Tief zu Tief, ungeachtet der dazwischen liegenden Marktverläufe. Zweitens sind die Beweise für das Bestehen eines Vierjahreszyklus, obwohl sie in der Nachkriegsperiode (also über einen Zeitraum von rund 30 Jahren hinweg) deutlich sichtbar sind, in dem vorhergehenden Zeitraum nur unregelmäßig und lückenhaft zu beobachten. Vielmehr scheinen sie eine Marktgeschichte zu enthüllen, die jederzeit Kontraktionen, Expansionen, Veränderungen und Abbrüche zulässt.

Allen Anlegern, die mit zyklischen Methoden Erfolge verbuchen konnten, kann unserer Meinung nach das Wellenprinzip bei der Vorhersage der Zykluslänge wertvolle Dienste leisten, da diese Zyklen punktuell aufzutreten und zu verschwinden scheinen, meistens ohne oder nur mit einer geringfügigen Vorwarnung. In dieser Hinsicht sollte man beispielsweise beachten, dass der Vierjahreszyklus in den Subwellen II, III und IV des derzeitigen Superzyklus größtenteils gut sichtbar ist, aber in Welle I, dem Bullenmarkt von 1932–37, und vor dieser Zeit in verzerrter und undeutlicher Form auftritt. Wenn wir uns in Erinnerung rufen, dass die beiden kürzeren Wellen einer fünfwelligen Aufwärtsbewegung dazu neigen, einander deutlich zu ähneln, können wir daraus folgern, dass die derzeitige Zykluswelle V der Welle I (1932–37) viel ähnlicher sein sollte als jeder anderen Welle dieser Reihenfolge und sich von den anderen beiden Antriebswellen klar unterscheiden müsste. Demnach sollte die derzeitige Welle V über eine einfachere Struktur mit kürzeren Zykluslängen verfügen und könnte somit im populären Vierjahreszyklus zu einer plötzlichen Kontraktion auf ungefähr 3,5 Jahre führen. Anders ausgedrückt kann es sein, dass Zyklen innerhalb einer Welle zu konstanter Zeitdauer tendieren. Wenn dann die nächste Welle beginnt, sollten Marktanalysten allerdings auf eine veränderte Periodik gefasst sein. Da wir nicht der Meinung sind, dass sich der derzeit von Zyklustheoretikern für die Jahre 1978 und 1979 auf der Grundlage der Vierjahres- und Neunjahreszyklen vorhergesagte Marktverfall ereignen wird, würden wir an dieser Stelle gerne das folgende Zitat aus Charles J. Collins 1954 bei Bolton, Tremblay & Co. erschienenen Buch The Elliott’s Wave Principle – A Reappraisal wiedergeben:


„Elliott war der einzige Zyklustheoretiker (obwohl er schon 1947 starb, während andere länger lebten), der mit seinen Zyklustheorien eine zu den tatsächlichen Marktgeschehnissen der Nachkriegszeit (zumindest bis heute) passende Grundlage geliefert hat.

Den herkömmlichen Zyklustheorien zufolge hätten die Jahre 1951-53 in den Wertpapier- und Rohstoffmärkten eine Art Holocaust hervorrufen sollen, als Teil einer Depression, deren Mittelpunkt auf diesen Zeitraum fiele. Dass dieses Muster letztendlich nicht wie erwartet funktioniert hat, ist wahrscheinlich ein Segen, da es ziemlich zweifelhaft scheint, dass die freie Welt eine derartige Wirtschaftskatastrophe überlebt hätte, die den Vorhersagen zufolge fast genauso verheerend gewesen wäre wie die Jahre 1929-32.“



Unserer Meinung nach könnten Analysten ihre Versuche, Bestätigungen für Zyklen mit gleichbleibender Periodik zu finden, unendlich lange fortsetzen, ohne irgendwelche nennenswerte Resultate zu verzeichnen. Das Wellenprinzip enthüllt, dass der Markt viel eher die Eigenschaften einer Spirale reflektiert als die eines Kreises, also natürliche Eigenschaften im Gegensatz zu maschinellen.

Das „Dekadenmuster“
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DURCHSCHNITT VON NEUN DEKADEN 1881–1970

Logarithmen der Aktienkurse, Jahre

Abbildung 7-3



In Abbildung 7-3 ist mit freundlicher Genehmigung von Edson Gould and Anametrics Inc. ein Chart des „Dekadenmusters“ anhand der durchschnittlichen Kursbewegungen an der Aktienbörse im Verlauf der letzten neun Jahrzehnte dargestellt. In anderen Worten repräsentiert dieser Chart den Kursverlauf des DJIA von seinem Anbeginn für die übereinandergelegten Dekaden von Jahr eins bis zehn. Die Tendenz zu ähnlichen Marktbewegungen in jedem Jahr der Jahrzehnte ist gut dokumentiert und wird als „Dekadenmuster“ bezeichnet. Unsere Vorgehensweise verleiht dieser Beobachtung jedoch eine ganz neue und überraschende Bedeutung, wie Sie selbst sehen können: eine perfekte Elliott-Welle.

Nachrichten

Obwohl die meisten Autoren von Wirtschaftsnachrichten den Marktverlauf anhand der aktuellen Ereignisse erklären, besteht zwischen den beiden nur selten eine nennenswerte Verbindung. Die meisten Tage bringen Unmengen von guten und schlechten Nachrichten, die meistens sehr selektiv gefiltert werden, um plausible Erklärungen für das Marktgeschehen zu finden. In Nature’s Law hat Elliott den Erklärungswert von Nachrichten folgendermaßen kommentiert:


„Die Nachrichten sind bestenfalls eine verspätete Kenntnisnahme von Kräften, die schon seit einiger Zeit aktiv sind und nur diejenigen Menschen überraschen, die nicht mit dem Trend vertraut sind. Erfahrenen und erfolgreichen Tradern ist schon lange bekannt, wie sinnlos es ist, sich auf die Bedeutung einer einzelnen Nachricht für den Aktienmarkt zu verlassen. Keine vereinzelte Nachricht oder Reihe von Entwicklungen kann als grundlegende Ursache eines anhaltenden Trends betrachtet werden. In der Tat haben dieselben Ereignisse im Laufe langer Jahre äußerst verschiedene Ergebnisse gezeitigt, weil das Trendumfeld jeweils so unterschiedlich war. Diese Aussage kann schon durch eine oberflächliche Betrachtung der 45 Jahre währenden Aufzeichnungen des DJIA leicht bestätigt werden.

Während dieses Zeitraums sind Attentate auf Könige verübt worden, wurden Kriege geführt, es kam zu Kriegsgerüchten, Boomperioden, Massenhysterien, Bankrotten, neuen Epochen, dem New Deal, der Zerschlagung von Monopolen und allen möglichen historischen und emotionalen Entwicklungen. Trotzdem haben sich alle Bullenmärkte immer gleich verhalten, genau wie die Bärenmärkte ganz ähnliche Charaktereigenschaften aufwiesen und nicht nur jegliche Marktreaktion auf Nachrichten aller Arten kontrolliert und bemessen haben, sondern auch Ausmaß und Proportionen der dem Gesamttrend innewohnenden Segmente. Und diese Charaktereigenschaften können benutzt und ausgewertet werden, um das zukünftige Marktverhalten vorherzusagen, ungeachtet der Nachrichten.

Es gibt Zeiten, in denen völlig unerwartete Ereignisse eintreten, z. B. Erdbeben. Aber trotz der überraschenden Natur dieser Ereignisse kann man mit einiger Sicherheit sagen, dass derartige Entwicklungen sehr schnell mit einbezogen werden, ohne den angezeigten Trend umzukehren, der vor dem Ereignis herrschte. Alle Menschen, die die Nachrichten für die Ursache von Markttrends halten, würden wahrscheinlich mit Wetten an der Pferderennbahn größeres Glück haben, als wenn sie sich auf ihre Fähigkeit verlassen, die Bedeutung hervorstechender Nachrichten korrekt zu erraten. In diesem Fall scheint man den Wald also nur dann klar sehen zu können, wenn man eine Position über den umliegenden Bäumen einnimmt.“



Elliott erkannte, dass es nicht die Nachrichten sind, die im Markt auftretende Muster verursachen, sondern irgendetwas anderes. Allgemein lässt sich sagen, dass die Neuigkeiten an sich keine wichtige, analytische Fragestellung aufwerfen, sondern vielmehr die Bedeutung anzeigen, die der Markt der betreffenden Nachricht verleiht oder beizumessen scheint. In Zeiten von zunehmendem Optimismus ist die vermeintliche Reaktion des Marktes auf eine Nachricht oft eine ganz andere als in Zeiten, in denen er sich in einem Abwärtstrend befindet. So ist es zwar ganz einfach, die Bildung der Elliott-Wellen auf einem Kurschart der Marktgeschichte zu erkennen, aber beispielsweise unmöglich, das Auftreten eines Kriegs, dieser dramatischsten menschlichen Unternehmung, aus den Aufzeichnungen des vergangenen Börsengeschehens herauszulesen. Das Verhältnis zwischen Marktpsychologie und den Nachrichten kann jedoch manchmal nützlich sein, besonders wenn der Markt sich anders verhält, als man „normalerweise“ erwarten würde.

Unsere Studien weisen nicht nur darauf hin, dass die Nachrichten dazu neigen, dem Markt zu folgen, sondern dass sie darüber hinaus genau dieselbe Progression verkörpern. Während der ersten und zweiten Welle eines Bullenmarkts verkünden die Schlagzeilen der Zeitungen Nachrichten, die Angst und Schrecken verbreiten. Die allgemeine Situation scheint am schlechtesten zu stehen, sobald Welle 2 des neuen Bullenmarkts ihren Boden bildet. In Welle 3 kehren dann die optimistischen Fundamentaldaten wieder und erreichen mit dem Anfang von Welle 4 ihren Höhepunkt. Auch in Welle 5 kehren sie nach kurzer Zeit zurück, sind aber, den technischen Aspekten von Welle 5 entsprechend, weniger eindrucksvoll als diejenigen in Welle 3 (siehe „Der Charakter der einzelnen Wellen“ in Kapitel 2). Während der Markt seinen Höchststand erreicht, verbleiben die fundamentalen Hintergrunddaten vielversprechend oder verbessern sich sogar, aber die Kurse machen trotzdem eine Kehrtwende und fallen. Nachdem die Korrektur in Fahrt gekommen ist, treten wieder vermehrt negative Fundamentaldaten in Erscheinung. Demzufolge sind die Nachrichten oder „Fundamentaldaten“ also zeitweilig ein oder zwei Wellen aus dem Takt. Diese parallele Entfaltung von Ereignissen ist ein Zeichen der Einheitlichkeit menschlicher Handlungen und neigt dazu, das Wellenprinzip als integralen Bestandteil der menschlichen Erfahrung zu bestätigen.

Bei ihren verständlichen Versuchen, diese Zeitverzögerung zu erklären, argumentieren technische Analysten, dass der Markt „die Zukunft einberechnet“, das heißt, tatsächlich im Voraus korrekt errät, wie sich das soziale Umfeld verändern wird. Diese Theorie ist anfangs sehr verlockend, weil der Markt bei bisherigen wirtschaftlichen Entwicklungen und sogar sozialpolitischen Ereignissen Veränderungen vor ihrem Eintreten verspürt zu haben scheint. Allerdings ist die Idee, die Anleger seien Hellseher, etwas zu weit hergeholt. Dagegen scheint es ziemlich sicher, dass die in den Märkten reflektierten emotionalen Zustände und Trends der Menschen sie dazu bringen, bestimmte Verhaltensweisen an den Tag zu legen, die letztendlich auf die Wirtschaftsstatistiken und politischen Veränderungen einen Einfluss ausüben, also „Nachrichten“ erzeugen. Zusammenfassend können wir unsere Meinung also folgendermaßen beschreiben: Die Marktereignisse selbst sind hinsichtlich prognostischer Zwecke die Nachrichten.

Die „Random Walk Theory“

Die Random Walk Theory wurde von Statistikern aus Akademikerkreisen entwickelt. Ihr zufolge sind die Kursbewegungen am Aktienmarkt rein zufälliger Natur und spiegeln keine vorhersehbaren Verhaltensmuster wieder. Auf dieser Grundlage wäre jede Marktanalyse sinnlos, da man mit dem Studium der Trends, Muster oder der bestimmten Aktien innewohnenden Stärken und Schwächen nichts erreichen würde.

Es fällt Amateuren, unabhängig davon, wie erfolgreich sie in anderen Bereichen sein mögen, oft schwer, das merkwürdige, „unvernünftige“, manchmal drastische und anscheinend zufällige Marktverhalten zu verstehen. Akademiker sind intelligente Menschen, die ihre mangelnden Fähigkeiten bei der Marktprognose vielleicht teilweise durch die einfache Aussage erklären wollen, dass jegliche Prognose unmöglich sei. Es gibt zahlreiche Tatsachen, die dieser Schlussfolgerung widersprechen, wovon einige sich auf einer eher abstrakten Ebene befinden. Beispielsweise entkräftet die bloße Existenz sehr erfolgreicher professioneller Trader, die Jahr für Jahr Hunderte, wenn nicht gar Tausende von Marktentscheidungen treffen, diese Idee der reinen Zufallsbedingtheit ungemein, genau wie das Vorhandensein von Portfoliomanagern und Marktanalysten, denen es über ein ganzes Berufsleben hinweg gelingt, glänzend Karriere zu machen. Statistisch betrachtet beweisen diese Leistungen, dass die den Kursbewegungen zugrunde liegenden Kräfte weder etwas mit Glück noch mit Zufall zu tun haben. Der Markt verfügt über eine bestimmte Natur und einige Menschen gewinnen einen für ihren Erfolg ausreichend tiefen Einblick in diese Natur. Ein sehr kurzfristiger Trader, der Woche für Woche an die 100 Marktentscheidungen trifft und damit Geld verdient, hat (in einem zufallsbedingten Umfeld) etwas viel Unwahrscheinlicheres vollbracht, als bei 50 Würfen einer Münze jedes Mal dasselbe Ergebnis zu erhalten.

In seinem Buch Mathematics schreibt David Bergamini:


„Der Wurf einer Münze ist ein wahrscheinlich allen Menschen bekannter Test der Wahrscheinlichkeitstheorie. Ursprünglich handelt es sich um eine faire Wette, da die Chance, dass Kopf oder Zahl kommt, genau 50 % beträgt. Kein Mensch würde erwarten, dass eine Münze auf jede zwei Würfe genau ein Mal die Kopfseite zeigt, aber in einer großen Anzahl von Würfen tendiert die Häufigkeit der beiden Ergebnisse zum Gleichstand. Damit eine Münze bei 50 Würfen hintereinander jedes Mal ihre Kopfseite zeigt, müssten eine Million Menschen 40 Stunden pro Woche lang zehn Münzwürfe pro Minute ausführen und selbst dann würde dieses Ereignis nur einmal alle neunhundert Jahre auftreten.“



Ein Hinweis darauf, wie weit die Random Walk Theory von der Realität abweicht, ist in dem in Abbildung 2-16 dargestellten Chart der ersten 89 Handelstage am NYSE nach dem Tiefstand bei 740 vom 1. März 1978 zu finden: Wie diese Kurve und der Chart des Superzyklus in Abbildung 5-5 demonstriert, bringt der NYSE keine formlos durcheinander wirbelnden Kursbewegungen hervor, auf die sich niemand einen vernünftigen Reim machen kann. Stunde für Stunde, Tag für Tag und Jahr für Jahr bilden die Kursveränderungen des DJIA eine Abfolge von Wellen, die sich auf konsekutiven Ebenen in Muster aufteilen lassen, die genau den von Elliott vor 40 Jahren dargestellten Grundsätzen entsprechen. Das Elliott-Wellen-Prinzip entkräftet die Random Walk Theory also in jeder Hinsicht, was alle Leser des vorliegenden Bandes wahrscheinlich bestätigen könnten.

Technische Analyse

Das Elliott-Wellen-Prinzip unterstützt aber nicht nur die Gültigkeit der Chartanalyse, sondern kann dem Markttechniker auch bei seinen Entscheidungen darüber helfen, welche Formationen mit größter Wahrscheinlichkeit eine wirkliche Bedeutung haben. Die technische Analyse (wie sie von Robert D. Edwards und John Magee in ihrem Buch Technical Analysis of Stock Trends beschrieben wird) erkennt, genau wie das Wellenprinzip auch, dass „Dreiecks“-Formationen meistens innerhalb eines Trends auftreten. Das Konzept der „Keilformation“ entspricht dem diagonalen Dreieck bei Elliott und hat dieselbe Bedeutung. Flaggen und Wimpel sind Zickzack- und Dreiecks-Formationen. „Rechtecke“ sind meistens Doppel- oder Dreifach-Dreier. „Doppel-Hochs“ werden meistens von Flach-Formationen hervorgerufen und „Doppel-Tiefs“ von verkürzten fünften Wellen.

Das berühmte „Kopf-Schulter“-Muster kann in einem normalen Elliott-Hoch erkannt werden (siehe Abbildung 7-4), während ein Kopf-Schulter-Muster, das „nicht funktioniert“ bei Elliott eine gedehnte Flach-Korrektur beinhalten kann (siehe Abbildung 7-5). Hier sollte man bei beiden Mustern beachten, dass das normalerweise eine Kopf-Schulter-Formation begleitende abnehmende Volumen sich als Eigenschaft völlig mit dem Wellenprinzip verträgt. In Abbildung 7-4 wird Welle 3 das stärkste Volumen aufweisen, Welle 5 ein etwas geringeres und Welle B meistens ein noch geringeres, solange sich die Welle auf Zwischenzyklusebene oder darunter befindet. In Abbildung 7-5 wird die Impulswelle das höchste Volumen haben, Welle B meistens ein etwas geringeres und Welle 4 von C das geringste.
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Abbildung 7-4
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Abbildung 7-5



Trendlinien und Trendkanäle werden bei beiden Methoden auf ganz ähnliche Weise verwendet. Unterstützungs- und Widerstandsphänomene treten in der normalen Wellenprogression und an den Grenzen von Bärenmärkten auf (die Marktüberschwemmung der Welle 4 dient dem nachfolgenden Kursverfall als Unterstützung). Ein hohes Volumen und hohe Volatilität (Kurslücken) werden als Eigenschaften von „Ausbrüchen“ erkannt, die generell als Begleiterscheinung von dritten Wellen auftreten, deren in Kapitel 2 beschriebenen Charaktereigenschaften genau zu dieser Vorstellung passen.

Trotz dieser Deckungsgleichheit sind wir aufgrund unserer jahrelangen Erfahrung mit dem Wellenprinzip der Meinung, dass man bei der Anwendung klassischer Methoden der technischen Analyse auf Aktienindizes leicht dem Gefühl unterliegt, in einem Zeitalter moderner Technologien mit Steinäxten zu arbeiten.

Die als „Indikatoren“ bekannten Instrumente der technischen Analyse spielen oft eine äußerst nützliche Rolle bei der Beurteilung und Bestätigung der Schwungposition des Marktes oder der psychologischen Hintergründe, die meistens mit den verschiedenen Wellentypen einhergehen. Indikatoren der Anlegerpsychologie wie zum Beispiel solche, die Leerverkäufe, Optionstransaktionen oder Marktstimmungsbarometer abbilden, erreichen am Ende von C-Wellen, zweiten Wellen und fünften Wellen meistens einen Höhepunkt. Schwungindikatoren verweisen in fünften Wellen und den B-Wellen expandierter Flach-Formationen auf die schwindenden Marktkräfte (das heißt Geschwindigkeit der Kursveränderungen, Marktbreite und, in einem geringeren Ausmaß, Volumen), indem sie „Schwungdivergenzen“ anzeigen. Da die Nützlichkeit der einzelnen Indikatoren sich ändern oder mit der Zeit abnehmen kann, weil sich die mechanischen Kräfte im Markt verlagern, würden wir ausdrücklich empfehlen, sie im Elliott-Prinzip als Werkzeuge zur akkuraten Wellenzählung anzuwenden, sich aber nicht in einem Ausmaß auf diese Instrumente zu verlassen, dass man offensichtlich bedeutungsvolle Wellenzählungen ignoriert. In der Tat haben die mit dem Wellenprinzip in Verbindung stehenden Richtlinien stellenweise Marktsituationen aufgezeigt, die eine zeitweilige Schwankung oder Wirkungslosigkeit einiger Marktindikatoren vorhersagbar machten.

„Wirtschaftsanalyse“ als marktprognostisches Instrument

Momentan erfreut sich eine Methode bei institutionellen Fondsmanagern und Anlageberatern zunehmender Beliebtheit, der zufolge man Kursbewegungen vorherzusagen versucht, indem man wirtschaftliche Veränderungen anhand von Zinstrends, typischen Wirtschaftszyklen der Nachkriegszeit, Inflationsraten und anderen Messwerten prognostiziert. Unserer Meinung nach sind alle Versuche der Marktprognose, die nicht auf den Markt selbst hören, von Anfang an zum Scheitern verurteilt. Wenn es überhaupt eine Beziehung zwischen den beiden gibt, dann ist der Markt wohl ein viel zuverlässigeres Instrument der Wirtschaftsprognose als umgekehrt. Und obwohl verschiedene Wirtschaftsfaktoren die Aktienindizes wahrscheinlich zu bestimmten Zeiten auf eine bestimmte Weise beeinflussen, würden wir aus historischer Sicht den Standpunkt vertreten, dass all diese Beziehungen Schwankungen unterliegen, die allem Anschein nach ohne Vorankündigung eintreten. Rezessionen beginnen beispielsweise manchmal am Anfang eines Bärenmarkts, manchmal aber auch erst an dessen Ende. Eine andere, sich ständig wandelnde Beziehung ist das Auftreten von Inflation und Deflation, die beide abwechselnd einmal positive, einmal negative Kursentwicklungen im Aktienmarkt hervorrufen. Gleichermaßen hat die Furcht vor der Geldverknappung viele Fondsmanager bisher vom Markt des Jahres 1978 abgeschreckt, wobei sie umgekehrt während des Zusammenbruchs von 1962 investiert blieben, weil sie diese Befürchtung eben nicht hatten. Fallende Zinssätze sind oft eine Begleiterscheinung von Bullenmärkten, können aber auch mit den schlimmsten Marktkatastrophen einhergehen, wie es zum Beispiel in den Jahren 1929–32 der Fall war.

Während Elliott davon überzeugt war, dass das Wellenprinzip sich in allen menschlichen Aktivitätsbereichen manifestiert, sogar in der Zahl der jeweiligen Patentanträge, hat der leider inzwischen verstorbene Hamilton Bolton schon 1919 ganz besonders darauf hingewiesen, dass das Wellenprinzip einen großen Nutzen bei der Signalisierung von Geldmarkttrends besitzt. In seinem Buch Elliott Waves in the Stock Market findet Walter E. White die Wellenanalyse ebenfalls äußerst nützlich bei der Interpretation von Währungsstatistiken, wie dieser Auszug deutlich macht:


„Die Inflationsrate hat in den letzten Jahren einen sehr wichtigen Einfluss auf die Kursbewegungen an den Aktienbörsen ausgeübt. Wenn prozentuale Veränderungen (im Vergleich zum Vorjahr) im Verbraucherpreisindex als Kurve aufgezeichnet werden, erscheinen die Schwankungen der Inflationsrate zwischen 1965 und Ende 1974 in Form einer 1-2-3-4-5-Elliottwelle. Seit 1970 entwickelt sich ein anderer Inflationszyklus als während der Wirtschaftszyklen der Nachkriegszeit, und die zukünftige zyklische Entwicklung steht in den Sternen. Allerdings sind die Wellen sehr nützlich bei der Vorherbestimmung von Umkehrpunkten, wie zum Beispiel gegen Ende 1974.“



Die Regelwelt der Elliott-Wellen ist also nützlich bei der Bestimmung von Umkehrpunkten bei vielen Arten von Wirtschaftsdaten. Beispielweise waren die freien Nettoreserven der Banken, von denen White behauptete „sie neigen dazu, Kehrtwenden an der Aktienbörse voranzugehen“, in den acht Jahren von 1966 bis 1974 vorwiegend negativ. Das Ende eines fünfwelligen Kursverfalls Ende 1974 suggerierte eine wichtige Kaufgelegenheit.

Als einen weiteren Beweis für die Nützlichkeit der Wellenanalyse in den Geldmärkten präsentieren wir in Abbildung 7-6 eine Wellenzählung für die Kursbewegungen der langfristigen US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit bis zum Jahr 2000 bei 8 %. Sogar in diesem kurzen, nur neun Monate langen Kursmuster ist eine Reflektion des Elliott-Prozesses abzulesen. Auf diesem Chart ereignen sich drei Arten von Wechsel, da jede zweite Welle sich mit jeder vierten abwechselt, die einen sind Zickzacks, die anderen Flach-Formationen. Die obere Trendlinie umfasst alle Rallyes. Die fünfte Welle besteht aus einer Dehnung, die selbst wieder im Trendkanal verbleibt. Angesichts des derzeitigen Interpretationsstadiums sollte sich im Bondmarkt demnächst die beste Rallye seit fast einem ganzen Jahr einstellen.

Während sich also währungstechnische Phänomene in komplizierter Weise auf die Aktienkurse beziehen könnten, bilden Preisbewegungen unserer Erfahrung nach immer Elliott-Wellen. Wahrscheinlich wirken sich die Einflüsse, denen die Anleger unterliegen, letztendlich auch auf das Bankwesen, die Politik und die Geschäftswelt aus. Wenn es auf so vielen und verzweigten Ebenen zu einem Kräfteaustausch kommt, wird es äußerst schwer, Ursachen und Wirkungen voneinander zu trennen. Als Reflektion der Massenpsychologie erstreckt sich der Einfluss der Elliott-Wellen über alle Bereiche des menschlichen Verhaltens.
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Abbildung 7-6



Exogene Faktoren

Wir lehnen die Idee, dass exogene Kräfte, die der Mensch noch nicht versteht, Zyklen und Muster hervorbringen, nicht von vorne herein ab. So vermuten manche Analysten schon seit Jahren, dass es eine Verbindung zwischen der Häufigkeit des Auftretens von Sonnenflecken und den Aktienkursen gibt, da sich Veränderungen in der magnetischen Strahlung auf die Massenpsychologie des Menschen, einschließlich der Anleger, auswirken. Schon im Jahr 1965 hat Charles J. Collins einen Artikel mit dem Titel „Eine Untersuchung der Auswirkungen von Sonnenflecken auf die Börse“ veröffentlicht. Collins war aufgefallen, dass einschneidende Bärenmärkte seit 1871 generell auf Jahre folgten, in denen die Häufigkeit der Sonnenflecken ein bestimmtes Niveau überschritten hatte. Und in jüngerer Zeit hat Dr. R. Burr in seinem Buch A Blueprint for Survival von seiner Entdeckung einer auffallend deutlichen Beziehung zwischen geophysischen Kreisläufen und unterschiedlichen Stärken der elektrischen Ladung von Pflanzen berichtet. Gleich mehrere Studien verweisen auf den Einfluss, den Veränderungen im Bombardement mit Ionen und kosmischer Strahlung in der Atmosphäre, die selbst vielleicht von Mond- und Planetenkreisläufen verursacht werden, auf das menschliche Verhalten haben könnten. In der Tat haben einige Analysten mit Erfolg Planetenkonstellationen, die anscheinend mit der Häufigkeit des Auftretens von Sonnenflecken in Verbindung stehen, zur Vorhersage der Kursbewegungen an der Aktienbörse verwendet. Im Oktober 1970 wurde im The Fibonacci Quarterly (hrsg. von „The Fibonacci Association“, Santa Clara University, Santa Clara, Kalifornien) ein Artikel von B. A. Read, einem Offizier der Satellite Communications Agency der US-Army, veröffentlicht. Unter der Überschrift „Fibonacci-Reihen im Sonnensystem“ wird darin die These aufgestellt, dass die Entfernungen zwischen den Planeten und die Planetenperioden den Fibonacci- Zahlenverhältnissen entsprechen. Diese Verknüpfung mit der Fibonacci-Zahlenreihe lässt vermuten, dass es wahrscheinlich eine mehr als zufällige Verbindung zwischen dem Marktverlauf der Aktienbörse und extraterrestrischen Kräften gibt, die alles Leben auf Erden beeinflussen. Nichtsdestotrotz geben wir uns momentan mit der Vermutung zufrieden, dass die Elliott-Wellenmuster des Sozialverhaltens von der geistigen und emotionalen Struktur des Menschen und den daraus hervorgehenden Verhaltenstendenzen in sozialen Situationen verursacht werden. Wenn diese Tendenzen von exogenen Kräften ausgelöst werden oder mit diesen in Verbindung stehen sollten, wird also ein anderer diesen Zusammenhang nachweisen müssen.


Kapitel 8

Elliott spricht

Die nächsten zehn Jahre

Obwohl es ziemlich gefährlich sein könnte, das „Unmögliche“ zu wagen, nämlich eine langfristige Prognose der Aktienbörse, haben wir uns dazu entschlossen, dieses Risiko auf uns zu nehmen, wenn auch nur um die Methoden zu demonstrieren, die wir im Rahmen des Wellenprinzips zur Analyse der Marktposition verwenden. Das Risiko liegt dabei natürlich in der Möglichkeit, dass dieses Buch eine Analyse, die unserem Wissenstand von Anfang Juli 1978 entspricht, in unveränderter Form wiedergeben wird, selbst wenn sich unsere Theorien in den nächsten Jahren parallel zu den Aktienmärkten ändern werden. Wir können nur hoffen, dass unsere Leser die Theorie des Wellenprinzips nicht glattweg von sich weisen werden, nur weil eine einzige, etwas gewagte Prognose sich nicht erfüllt hat. Nachdem wir hiermit unsere Vorbehalte aus dem Weg geräumt haben, wollen wir uns direkt unserer Analyse zuwenden.

In der Sichtweise der Elliott-Wellen hat die Auftriebskraft des Superzyklus, die 1932 begann, mittlerweile fast ihr Ende erreicht. Momentan befindet sich der Markt innerhalb einer Bullenphase auf Zyklusebene, die selbst wiederum aus fünf Wellen auf Primärzyklusebene bestehen wird, von denen sich zwei wahrscheinlich mittlerweile vervollständigt haben. Hinsichtlich der langfristigen Aussichten lassen sich somit schon einige Schlussfolgerungen ziehen. Erstens sollten die Aktienkurse in den nächsten Jahren in keinen Bärenmarkt wie den von 1969–70 oder 1973–74 münden, wahrscheinlich sogar nicht bis Anfang oder Mitte der 1980er-Jahre, mindestens. Zweitens sollten „Sekundär“-Aktien während der gesamten Zykluswelle V marktführend sein (allerdings in einem geringeren Ausmaß als während der Zykluswelle III). Schließlich, und vielleicht ist dies die bedeutendste Aussage, sollte sich diese Zykluswelle nicht zu einem gleichmäßigen, langwierigen Bullenmarkt entwickeln, da sich innerhalb der Wellenstrukturen auf jeder beliebigen Ebene generell nur eine einzige Welle dehnt. Und da die Welle von 1942 bis 1966 gedehnt war, müsste der derzeitige Bullenmarkt auf Zyklusebene einer einfacheren Struktur ähneln und von kürzerer Dauer sein als die Märkte von 1932–37 und 1921–29.

Da sich der DJIA bis vor kurzem in einem hartnäckigen Abwärtstrend befunden hat, rief der weithin um sich greifende Pessimismus mehrere verzerrte Elliott-Interpretationen auf den Plan, die einen verheerenden Kursverfall erwarten, der sich allerdings aus einer Struktur ergeben soll, die nur der Korrektur einer zweiten Welle auf Primärzyklusebene entspricht. Indem man also die Elliott-Prinzipien genommen und zu Brezeln verformt hat, wurden sogar für die nähere Zukunft Kursziele im DJIA von unter 200 Zählern möglich. Hinsichtlich solcher Analysen können wir nur Hamilton Bolton von Seite 12 der Elliott-Wellen-Beilage zum Bank Credit Analyst von 1958 zitieren:


„Sobald der Markt in eine Bärenphase übergeht, werden sich immer Korrespondenten finden, deren Meinung zufolge „Elliott“ zur Rechtfertigung bedeutend niedrigerer Kursniveaus interpretiert werden kann. Obwohl „Elliott“ ziemlich großzügig ausgelegt werden kann, sollte man ihn nicht völlig aus seinem Kontext reißen. In anderen Worten kann man, genau wie beim professionellen und Amateur-Eishockey, zwar einige Regeln ändern, muss sich aber generell an die Grundregeln halten, wenn man sich nicht der Gefahr aussetzen will, ein völlig neues Spiel zu erfinden.“



Die pessimistischste Interpretation, die unserer Meinung nach zugelassen werden kann, wäre, dass die Zykluswelle IV noch nicht vorüber ist und dass sich die letzte Abwärtswelle noch in der Bildung befindet. Aber selbst wenn das der Fall wäre, läge das niedrigste zu erwartende Tief im DJIA bei 520 Zählern, also auf dem Tiefstand der Welle √ von 1962. Angesichts des Trendkanals, den wir in Abbildung 5-5 konstruiert haben, würden wir diesem Szenario allerdings nur eine sehr geringe Wahrscheinlichkeit zurechnen.
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Abbildung 8-1



Grundsätzlich präsentieren sich momentan zwei plausible Interpretationen. Einige Hinweise deuten auf die Bildung eines großen diagonalen Dreiecks hin (siehe Abbildung 8-1), das sich völlig aus fast hysterisch zu nennenden Aufschwüngen und ständig wiederkehrenden, zwischenzeitlichen Kursverlusten zusammensetzen würde. Seit das Tief von Oktober 1975 bei 784,16 im Januar 1978 durchbrochen und somit etwas zurückgelassen wurde, das ein dreiwelliger Auftrieb auf Primärebene sein könnte, scheint das diagonale Dreieck ein ziemlich wahrscheinliches Bullenmarkt-Szenario auf Zyklusebene, da die Antriebswellen in einem diagonalen Dreieck jeweils aus drei Wellen anstelle von fünf bestehen. Nur weil diese Zykluswelle seit Dezember 1974 auf Superzyklusebene einer fünften Welle entspricht, ist die Bildung eines großen diagonalen Dreiecks möglich. Da diagonale Dreiecke grundsätzlich schwache Strukturen sind, müsste unser ultimatives, oberes Kursziel auf eine Kursgegend von um die 1.700 Zählern reduziert werden, wenn sich dieses Muster tatsächlich bildet. Bisher scheint die drastisch geringere Kursleistung des DJIA im Vergleich zum restlichen Markt diese These zu unterstützen.

Die überzeugendste Alternative zu diesem Szenario mit einem diagonalen Dreieck wäre, dass alle Kursbewegungen von Juli 1975 bis März 1978 einer großen, gedehnten A-B-C-Flachkorrektur entsprechen, vergleichbar mit dem Marktmuster von 1959–62. Diese Interpretation wird in Abbildung 8-2 dargestellt und weist auf einen nachfolgenden, starken Aufwärtsstoß hin. Wenn sich diese Interpretation als richtig erweisen sollte, würde unser Kursziel mit Leichtigkeit erreicht werden.

Unsere Kursprojektion für den Dow basiert auf dem Grundsatz, dass zwei der Impulswellen einer Fünfwellen-Sequenz zu Längengleichheit neigen, besonders wenn die dritte Welle gedehnt ist. Bei der derzeitigen Zykluswelle projiziert die halblogarithmische (prozentuale) Längengleichheit mit Welle I von 1932 bis 1937 das herkömmliche Markthoch in die Gegend von 2.860 (2.724, wenn wir von dem genauen Äquivalent eines Kursgewinns von 371,6 % ausgehen), einem ziemlich glaubhaften Kursziel, da die Projektionen der Trendlinien auf einen Höchststand im Bereich von 2.500 bis 3.000 Punkten verweisen. Allen Lesern, denen diese Projektion lächerlich hoch gegriffen scheint, ist eine Überprüfung vergangener Kursbewegungen zu empfehlen, die verifizieren wird, dass es in den Märkten nicht selten zu Kursbewegungen dieses prozentualen Ausmaßes kommt.
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Abbildung 8-2
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Abbildung 8-3



Es ist ein faszinierender Vergleich, dass der Dow zurzeit 13 Jahre der „Arbeit“ unter einem Kursniveau von 1.000 Punkten vollendet hat, die den neun Jahre der „Arbeit“ unterhalb eines Kursniveaus von 100 vor dem Bullenmarkt der 1920er-Jahre bei der letzten fünften Welle auf Zyklusebene ähneln. Und da der herkömmliche Höchststand im Dow 1928 in Übereinstimmung mit Elliotts Interpretation 296 Zähler erreicht hat, wird der nächste Kursgipfel auf einem ähnlichen relativen Bereich geschätzt, obwohl eine expandierte Flach-Korrektur die Durchschnitte zeitweilig sogar auf ein noch höheres Niveau heben könnte. Wir erwarten, dass der Höhepunkt in der Kursgegend der oberen Kanallinie auf Superzyklusebene liegen wird. Wenn es dann zu einem Überschießen kommt, könnte sich die daraus hervorgehende Reaktion mit atemberaubender Schnelligkeit ereignen.

Wenn die in Abbildung 8-2 dargestellte Interpretation der momentanen Marktposition stimmt, könnte man sich ein angemessenes Bild des Marktverlaufs von 1974 bis 1987 machen, indem man an dem jüngsten Tief vom März 1978 bei 780 Punkten eine umgekehrt gespiegelte Darstellung der Periode 1929–37 anfügt, wie wir es in Abbildung 8-3 getan haben. Dieses Bild sollte nur als ungefähre Annäherung an das zu erwartende Kursprofil betrachtet werden, bietet uns aber fünf Primärwellen mit gedehnter fünfter Welle. Auch die Wechselrichtlinie wäre erfüllt, da Welle ② eine Flach-Formation ist und Welle ④ ein Zickzack. Besonders bemerkenswert ist, dass die für 1986 zu erwartende Rallye genau auf der gepunkteten Linie bei 740 Zählern anhält, also auf einem Kursniveau, dessen Bedeutung wir schon früher etabliert haben (siehe Kapitel 4). Da der Bullenmarkt auf Zyklusebene von 1932 bis 1937 fünf Jahre lang anhielt, erhalten wir für die derzeitige Zykluswelle eine Gesamtdauer von 8 Jahren (das 1,618fache der Länge von Welle I), wenn wir ihn zu dem derzeitigen Kursniveau nach einem drei Jahre währenden Bullenmarkt addieren.

Um unsere Vermutungen hinsichtlich des Zeitfaktors zu untermauern, möchten wir zuerst die Fibonacci-Zeitsequenzen einiger der wichtigsten Umkehrpunkte an der Börse seit 1928–29 untersuchen.




	Fibonacci Zeittafel




	Umkehrpunkt

	Zeitdauer

	Hoch

	Tief




	 

	 

	?

	?




	1928-29

	55

	1983-84

	 




	1932
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	1987




	1949

	34

	1983

	 




	1953
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	1962
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	1966
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	1987




	1970

	13

	1983

	 




	1974

	13

	 

	1987
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	  8

	1982

	 




	1979?

	  8

	 

	1987







Die umgekehrte Fibonacci-Zeittafel in Kapitel 4 weist auf dieselben Jahre als wichtige Umkehr-Jahre hin.

Die oben abgebildete Aufstellung bezieht sich nur auf Zeitperioden und lässt, isoliert betrachtet, die Frage offen, ob sich 1982–84 ein Hoch oder Tief und ob sich 1987 ein Hoch oder ein Tief ereignen wird. Im Kontext der vorhergehenden Marktstrukturen kann man jedoch für die Periode 1982–84 ein bedeutendes Hoch und für 1987 ein einschneidendes Tief erwarten. Da die dritte Welle eine Dehnung konstituiert, werden die erste und fünfte Welle in diesem Superzyklus die kürzesten Wellen sein. Da Welle I fünf Jahre lang währte (eine Fibonacci-Zahl), könnte Welle V womöglich acht Jahre lang (die nächste Fibonacci-Zahl) und somit bis Ende 1982 andauern. Wenn sowohl Welle IV als auch Welle V acht Jahre lang anhalten, ergäbe das eine bestimmte, bei Wellenstrukturen häufig zu beobachtende Symmetrie, da Welle I und II jeweils fünf Jahre lang andauerten. Darüber hinaus entspräche die gesamte Zeitdauer der Wellen I, II, IV und V dann ungefähr der Gesamtdauer der gedehnten Welle III.

Ein weiterer Grund für unsere Schlussfolgerung, dass der Zeitraum 1982–84 wahrscheinlich den Endpunkt des derzeitigen Superzyklus V darstellen wird, ist rein arithmetischer Natur. Ein Kursanstieg innerhalb des die Kursbewegungen des derzeitigen Superzyklus umschließenden Trendkanals müsste ungefähr im Jahr 1983 die obere Parallellinie an unserem Zielkurs von 2.860 erreichen.

Einige zusätzliche Perspektiven ergeben sich aus der in Abbildung 4-17 dargestellten Benner-Fibonacci-Zyklus-Tabelle, die, wie wir bereits demonstriert haben, einige Erfolge bei der ungefähren Vorhersage des Marktverlaufs an der Aktienbörse von 1964 bis 1974 aufweisen konnte. Zumindest momentan scheint Benners Theorie unsere Schlussfolgerungen hinsichtlich der Zukunftsaussichten zu bestätigen, da sie zurzeit klar auf ein Hoch im Jahr 1983 und ein verhältnismäßig tiefes Kurstief im Jahr 1987 verweist. Während wir allerdings erwarten, dass unsere Projektionen sich im nächsten Jahrzehnt als haltbar erweisen werden, könnte es passieren, dass sie mit dem nächsten, abwärts gerichteten Superzyklus wieder verblassen, wie es mit allen Zyklusformeln der Fall sein kann.

Sogar der von Kondratieff entdeckte, 54 Jahre währende Wirtschaftszyklus, den wir in Kapitel 7 diskutieren, weist darauf hin, dass 1987, also 54 Jahre nach dem Depressionstief von 1933, deutlich innerhalb einer angemessenen Zeitspanne für irgendeine Form von Markttief liegt, besonders wenn die derzeitige Plateau-Periode genügend Optimismus erzeugt, vor diesem Datum starke Leistungen an der Aktienbörse zuzulassen. Es ist eines unserer Gegenargumente gegen die „Killerwelle“, die sich den meisten Zyklustheoretikern zufolge entweder im Moment oder im Jahr 1979 ereignen sollte, dass die psychologische Verfassung der Durchschnittsanleger nicht für den Schock der Enttäuschung prädestiniert scheint. Die überwiegende Mehrzahl der wichtigen Kurszusammenbrüche am Aktienmarkt folgte auf optimistische Perioden hoher Bewertungen. Diese Vorbedingungen sind momentan definitiv nicht gegeben, da die heutigen Anleger in einem acht Jahre währenden, verheerenden Bärenmarkt gelernt haben, vorsichtig, konservativ und zynisch zu sein. Bei Markthochs wird diese Art von defensiver Haltung nicht an den Tag gelegt.

Was passiert also in nächster Zeit? Steht uns eine weitere Chaosperiode wie die von 1929 bis 1932 bevor?

Während im Jahr 1929 die Nachfrage nachließ, bildeten sich in der Marktstruktur regelrechte „Lufteinschlüsse“, die ruckartig Schwindel erregende Kursverluste nach sich zogen. Sogar alle Anstrengungen der Wirtschaftsführer konnten diese Panik nicht mehr aufhalten, sobald die Flut der Emotionen am Steuer saß. In den letzten 200 Jahren folgten derartigen Situationen meistens Perioden von drei bis vier Jahren, in denen in der Wirtschaft und den Märkten chaotische Zustände herrschten. Die Geschehnisse von 1929 liegen mittlerweile rund 50 Jahre zurück und während wir hoffen, dass sie sich nie wiederholen werden, lässt der historische Marktverlauf leider andere Vermutungen wahrscheinlicher erscheinen.

In der Tat könnten vier fundamentale Veränderungen des Marktumfelds Teil einer Basis für eine wirkliche Panik irgendwann in der Zukunft bilden. Der erste dieser Faktoren ist die zunehmende, institutionalisierte Dominanz des Marktes, da sie den Emotionen einzelner Menschen, die alleine oder als Teil eines kleinen Gremiums Millionen oder gar Milliarden von Dollar verwalten, einen immer größeren Einfluss auf das Marktverhalten gewährt. Die zweite Veränderung ist die Einrichtung des Optionsmarktes, in dem sich viele Kleinanleger finanziell am Markt beteiligen werden, während er auf neue Höchststände zueilt. Unter diesen Bedingungen könnten innerhalb eines einzigen Handelstags am NYSE Milliarden von Dollar in Form von „Papiergeld“ vernichtet werden. Drittens könnte die Verlängerung der für langfristige Investitionsgewinne relevanten Halteperiode von sechs Monaten auf ein Jahr das „Kann nicht verkaufen“-Syndrom derjenigen Anleger verstärken, die darauf aus sind, aus Steuergründen ausschließlich langfristige Spekulationsgewinne zu verbuchen. Und schließlich könnte die von der Börsenaufsichtsbehörde herbeigeführte Entmachtung der Kursmakler am NYSE, die die Effektenindustrie dazu zwingen wird, einen Händlermarkt zu betreiben, manche Brokerfirmen dazu zwingen, zur Aufrechterhaltung der Marktliquidität sehr hohe Aktienbestände aufzunehmen, was sie bei steilen Kursverlusten außerordentlichen Risiken aussetzen würde.

Die Hysterie ist allerdings ein emotionales Problem und kein Elliott-Problem. Das Wellenprinzip kann die Anleger nur vor bevorstehenden Tendenzveränderungen zum Besseren oder Schlechteren warnen. Die Entscheidung, wonach man in den nächsten zehn Jahren Ausschau halten will, ist viel wichtiger als der Versuch, definitive Voraussagen zu treffen. Denn unabhängig davon, wie sehr wir uns mit den Wahrscheinlichkeiten langfristiger Zukunftsperspektiven abmühen, wird jegliche Interpretation wohl nur eine Vermutung bleiben, bis sich die fünfte Minderwelle der fünften Zwischenwelle der fünften Primärwelle seit dem Tief von 1974 entwickelt. Sobald sich die „fünfte Welle der fünften Welle“ ihrem Endpunkt nähert, sollte es dem Elliott-Analysten durchaus möglich sein, im Aktienmarkt das Ende des Bullenmarkts auf Zyklusebene abzusehen. Bei einer den theoretischen Grundsätzen des Elliott-Prinzips verpflichteten Analyse der Marktbewegungen sollte man sich immer wieder daran erinnern, dass der Wellenzählung die größte Bedeutung zukommt. Aus diesem Grund raten wir auch dazu, korrekt zu zählen und sich nie und unter gar keinen Umständen blind auf die Mutmaßungen eines vorbestimmten Szenarios zu verlassen. Trotz der hier präsentierten Hinweise wären wir die Ersten, die unsere Prognosen verwerfen würden, sobald die Wellen uns dazu einen Anlass geben.

Wenn sich unser Zukunftsszenario jedoch als zutreffend erweisen sollte, wird sich ein neuer Großer Superzyklus bilden, sobald der derzeitige Superzyklus V ein Ende findet. Dessen erste Phase könnte um 1987 enden und den Markt von seinen Kursspitzen wieder auf ein Kursniveau von ca. 1.000 Zählern drücken. Letztendlich sollte der Bärenmarkt des Großen Superzyklus sein Kursziel erwartungsgemäß innerhalb der Kursspanne der vierten Welle des vorhergehenden Superzyklus zwischen 41 und 381 Zählern im Dow erreichen. Nichtsdestotrotz werden wir hier sicherlich keine definitiven Voraussagen wagen, trotz unserer Verdachtsmomente hinsichtlich einer Hysterie, die direkt nach dem Höchstniveau einsetzen könnte. Bei A-Wellen kann es zwar häufig zu impulsiven Kursbewegungen kommen, aber bei C-Wellen von A-B-C-Formationen entwickeln sich steile Marktverläufe mit viel größerer Sicherheit. Allerdings scheint Charles J. Collins das Schlimmste zu befürchten:


„Ich denke, das Ende des Superzyklus V wird wahrscheinlich von einer Krise in der monetären Ausgelassenheit und Keynesianischen Tollerei der letzten viereinhalb Jahrzehnte begleitet werden und da Welle V einen Großen Superzyklus beendet, sollten wir uns an diesem Zeitpunkt besser in einen Bunker verziehen, bis der Sturm vorübergezogen ist.“



Naturgesetze

Warum muss der Mensch sich ständig gegen Stürme schützen, die er selbst entfesselt hat? In seinem Buch Fiat Money Inflation in France untersucht Andrew Dickinson White sehr detailversessen eine Periode der Vergangenheit, in der „die Erfahrung der Theorie den Platz räumte und der gewöhnliche Geschäftssinn der finanziellen Metaphysik nachgab“. Voller ungläubigen Erstaunens betrachtet Henry Hazlitt in seiner Einleitung zu diesem Buch die wiederholten Erfahrungen, die der Mensch mit der Inflation gemacht hat:


„Vielleicht wird eine Untersuchung anderer großer Inflationen – von John Laws Experimenten im Frankreich der Jahre 1716 bis 1720, der Geschichte der Währung unseres eigenen Kontinents von 1775 bis 1780, der Greenbacks während des amerikanischen Bürgerkrieges, der großen Inflation, die 1923 in Deutschland ihren Höhepunkt erreichte – uns bei der Verdeutlichung und Verinnerlichung dieser Lektion helfen. Müssen wir aus diesen erschreckenden und wiederholten geschichtlichen Aufzeichnungen wieder einmal die verzweifelte Schlussfolgerung ziehen, dass der Mensch nur eines aus der Geschichte lernen kann, nämlich dass die Menschheit nie aus ihrer Geschichte lernt? Oder bleibt uns immer noch genügend Zeit, genügend Verstand und genügend Mut, aus diesen furchtbaren Lektionen der Vergangenheit eine Lehre zu ziehen?“



Wir haben über diese Frage lange nachgedacht und sind zu dem Ergebnis gekommen, dass es anscheinend einem der Gesetze der Natur entspricht, wenn sich der Mensch manchmal weigert, ihre anderen Gesetze zu befolgen. Wenn diese Vermutung falsch ist, wäre das Elliott-Prinzip wahrscheinlich nie entdeckt worden, weil es vielleicht nie existiert hätte. Das Wellenprinzip existiert nämlich zumindest teilweise deshalb, weil der Mensch sich weigert, aus seiner Geschichte zu lernen und weil man sich immer auf seine gutgläubige Bereitschaft verlassen kann anzunehmen, dass zwei plus zwei fünf ergibt und ergeben kann. Man kann ihm sogar weismachen, dass die Naturgesetze überhaupt nicht existieren (oder, häufiger, „dass sie in diesem Fall nicht anwendbar sind“), dass alles, was konsumiert werden soll, nicht zuerst produziert werden muss, dass das Geliehene nie zurückzuzahlen ist, dass Versprechen stofflich sind, Papier Gold ist, Vorteile kostenlos sind, dass die von der Vernunft gestützten Befürchtungen verschwinden werden, wenn man sie nur ignoriert und lächerlich macht.

Hysterien sind das urplötzlich aufkeimende, emotionale Realitätsbewusstsein der Masse, genau wie die anfänglichen Kursanstiege nach den von diesen Hysterien verursachten Böden. An solchen Scheidepunkten wird die Massenpsyche plötzlich wieder von Vernunft beseelt und sagt: „Das ist zu weit gegangen. Die derzeitigen Kursniveaus entsprechen keinen Realitäten mehr.“ Dasselbe Ausmaß, in dem die Vernunft also beiseite geworfen wird, wird auch den Umfang der Extreme bestimmen bei von der Stimmung der Masse hervorgerufenen Auf- und Abschwüngen, und bei deren Spiegelbild, dem Markt.

Dasjenige der vielen Naturgesetze, das im derzeitigen Elliott-Superzyklus mit der größten Blindheit ignoriert wird, ist demnach jenes, dass, außer in Fällen von Familienbeziehungen und Spenden, jedes Lebewesen in einem natürlichen Umfeld entweder für sich selbst sorgt oder ihm das Existenzrecht entzogen wird. Die Schönheit der Natur ist also nichts anderes als ihre funktionelle Vielfältigkeit, da alle lebenden Elemente sich miteinander verflechten und oft für viele andere Sorge tragen, indem sie einfach nur für sich selbst sorgen. Außer dem Menschen verlangt kein Lebewesen, dass seine Nachbarn es unterstützen, weil es darauf ein Anrecht hätte, denn es gibt kein derartiges Anrecht. Jeder Baum, jede Blume, jeder Vogel, jeder Hase und jeder Wolf nimmt sich aus der Natur, was diese ihm bietet und erwartet keinen Vorteil aus den Anstrengungen seiner lebenden Nachbarn, denn das zu tun würde die gedeihende Schönheit dieser Nachbarn und somit gleichzeitig der ganzen Natur schmälern. Eines der nobelsten Experimente in der Menschheitsgeschichte war die amerikanische Struktur der menschlichen Freiheit und ihres notwendigen Umfelds, des freien Marktkapitalismus. Dieses Konzept hat die Menschen aus der Knechtschaft im Dienst anderer Menschen befreit, unabhängig davon, ob es sich bei den Herren um Feudalherren, Adlige, Könige, Bischöfe, Bürokraten oder den Mob handelte, der kostenlos Brot und Spiele fordert. Die Vielfalt, der Reichtum und die Schönheit dieses Experiments haben sich in den Annalen der Geschichte als Monument eines der großartigsten Naturgesetze erhoben, in einem letzten Aufbäumen der Errungenschaften der Jahrtausendwelle.

Die Gründungsväter der Republik haben die von einem allsehenden Auge gekrönte Pyramide nicht aus reiner Spielerei zum Siegel der Vereinigten Staaten gewählt. Sie benutzten das ägyptische Symbol der kosmischen Wahrheit, um die Erschaffung der perfekten Gesellschaft zu verkünden, einer Gesellschaft, die auf einem tiefen Einblick in die menschliche Natur und die Gültigkeit der Naturgesetze beruht. In den letzten vierhundert Jahren ist die Bedeutung dieser Aussage unserer Väter aus politischen Gründen verzerrt und ihre Absicht pervertiert worden, um letztendlich gesellschaftliche Rahmenbedingungen zu schaffen, die sich ziemlich stark von der ursprünglich geschaffenen Gesellschaft unterscheiden. Es ist eine letzte Ironie, dass der Wertverfall des Dollar, der das Siegel der Vereinigten Staaten trägt, den Werteverfall in deren politischem und sozialem Leben spiegelt. Während ich diese Zeilen schreibe, beträgt der Wert des Dollars im Vergleich zu dem von 1913, als das Federal Reserve Board ins Leben gerufen wurde, genau 12 Cents. Und der Wertverfall der Währungen ist schon fast immer von einem entsprechenden Verfall in den zivilisatorischen Standards begleitet worden.

Unser Freund Richard Russell hat dieses Problem folgendermaßen beschrieben:


„Ich bin fest davon überzeugt, dass die Probleme der Welt gelöst werden könnten (und die Erde dem Paradies gleichen würde), wenn jeder die völlige VERANTWORTUNG für sich selbst tragen würde. Wenn ich mit hundert Menschen spreche, muss ich entdecken, dass sich nicht einer von 50 selbst erhält, die Verantwortung für sein eigenes Leben übernimmt, seine eigene Sache verfolgt oder seinen eigenen Schmerz akzeptiert (anstatt ihn anderen aufzuzwängen). Dieselbe Weigerung, Verantwortung zu übernehmen, überträgt sich auch auf die Finanzwelt. Heutzutage pochen die Menschen auf ihre Rechte zu allem Möglichen – solange ich und du dafür bezahlen müssen. Da gibt es das Recht auf Arbeit, das Recht auf eine Schulbildung, das Recht auf ein glückliches Leben, das Recht auf drei Mahlzeiten am Tag. Wer hat ihnen nur all diese Rechte versprochen? Ich glaube an Freiheiten jeglicher Art, außer wenn aus dieser Freiheit ein Benutzungsrecht wird, das Schäden anrichtet. Aber die Amerikaner verwechseln Freiheit mit Anrechten.“



Lord Thomas Babington Macaulay, der britische Historiker und Staatsmann, den wir hier in Auszügen zitieren, hat die Wurzel dieses Übels ganz richtig erkannt, als er vor über 100 Jahren in einem Brief an H. S. Randall in New York mit dem Datum vom 23. Mai 1857 folgendes schrieb:


„Ich wünsche Ihnen von ganzem Herzen, dass die Befreiung gut verläuft. Jedoch meine Vernunft und meine Wünsche liegen im Widerstreit und ich kann gar nicht anders, als das Schlimmste zu befürchten. Es ist ziemlich klar zu erkennen, dass es Ihrer Regierung nie gelingen wird, eine unzufriedene und aufgebrachte Mehrheit zu zügeln. Denn bei Ihnen bildet die Mehrheit die Regierung und verfügt völlig frei über die Reichen, die sich immer in der Minderzahl befinden. Im Staate New York wird ein Tag kommen, an dem eine Vielzahl von Menschen, von denen keiner mehr als ein halbes Frühstück hatte, oder auch nur mehr als ein halbes Abendessen erwarten kann, die legislativen Entscheidungen treffen wird. Kann man denn überhaupt bezweifeln, welche Art von Legislatur dann gewählt wird? Auf der einen Seite steht ein Staatsmann und predigt Geduld, Respekt für bestehende Rechte und die strenge Befolgung des öffentlichen Glaubens. Und auf der anderen befindet sich ein Demagoge, der von der Tyrannei der Kapitalisten und Wucherer brabbelt und fragt, warum es überhaupt einem Menschen erlaubt sein sollte, Champagner zu trinken und in einer Kutsche zu fahren, während es Tausenden von ehrlichen Leuten am Notwendigsten mangelt?

Ich befürchte ernsthaft, dass Sie, unter ähnlich widrigen Umständen wie die soeben von mir beschriebenen, Dinge tun werden, die eine Rückkehr des Wohlstands verhindern; dass sie handeln werden wie Menschen, die in einem Jahr des Mangels ihren gesamten Saatvorrat verschlingen und somit aus dem nächsten nicht nur ein Jahr des Mangels, sondern der tödlichen Hungersnot machen. Solange sich kein zweiter Caesar oder Napoleon findet, der die Zügel der Regierung mit starken Händen ergreift, wird Ihre Republik im 20. Jahrhundert genauso furchtbar von Barbaren geplündert und geschleift werden, wie das Römische Reich im fünften, aber mit dem einen Unterschied, dass die Hunnen und Vandalen, die Rom zu Fall brachten, von außerhalb kamen und Ihre Hunnen und Vandalen im eigenen Land durch Ihre eigenen Institutionen gezeugt sein werden.“



Es ist die Funktion des Kapitals (Saatvorrats), nicht nur mehr Kapital zu produzieren, sondern auch Erträge abzuwerfen und somit den Wohlstand künftiger Generationen zu sichern. Wenn das Kapital jedoch einmal durch sozialistische Ausgabenwirtschaft verschwendet wurde, ist es weg, denn man kann zwar aus Früchten Marmelade machen, diesen Prozess aber nicht umkehren.

Während dieses Jahrhundert voranschreitet wird immer klarer, dass der Mensch in seinem Versuch, das Verlangen bestimmter Individuen und Gruppen nach den Arbeitsleistungen anderer zu befriedigen, mithilfe des Staates begonnen hat, sich all seiner Errungenschaften zu berauben. Denn er hat nicht nur seine derzeitige Arbeitsleistung verpfändet, sondern auch die zukünftiger Generationen, indem er das Kapital verbraucht, dass er nur über Generationen hinweg anhäufen konnte.

Im Namen eines Anrechts, das außerhalb der Naturgesetze steht, hat der Mensch die Akzeptanz von Papier durchgesetzt, das nichts repräsentiert, aber alles kostet, er hat mit einer exponentiellen Wachstumsrate gekauft, ausgegeben und Dinge versprochen und dabei einen der größten Schuldenberge in der Menschheitsgeschichte aufgetürmt, wobei er sich gleichzeitig weigert einzusehen, dass diese Schulden letztendlich in der einen oder anderen Form getilgt werden müssen. Mindestlöhne, die ungelernten Arbeitern den Eintritt in die Arbeitswelt versperren, eine Sozialisierungspolitik in Schulen, die innovatives Denken entmutigt und die Vielfalt erstickt, kontrollierte Mieten, die den Wohnungsbestand mindern, die Erpressung der Ausgleichszahlungen und die erdrückende Regulierung der Märkte sind alle ein Teil dieses Versuchs, die natürlichen Gesetzmäßigkeiten der Wirtschaft und der sozialen Gefüge aufzuheben und somit auch die Naturgesetze selbst. Das uns allen bekannten Ergebnis sind verfallende Häuser und stillgelegte Eisenbahnschienen, gelangweilte und ungebildete Schüler und Studenten, geminderte Produktion, Inflation, Stagnation, Arbeitslosigkeit und letztendlich die weite Verbreitung von Unmut und Rebellion. Institutionalisierte politische Strategien wie die oben beschriebenen schaffen eine zunehmende Instabilität und können eine Nation gewissenhafter Produzenten in einen privatwirtschaftlichen Sektor voller Spielerseelen und einen öffentlichen Sektor voller gewissenloser Abkocher verwandeln.

Wenn die fünfte Welle der fünften Welle ihren Höhepunkt überschreitet, muss man gar nicht groß fragen, warum das geschieht. Wir werden wieder einmal dazu gezwungen werden, Realitäten ins Gesicht zu schauen. Wenn die produktiven Menschen, die ausgesaugt werden, verschwinden oder verbraucht sind, werden die Blutsauger, die übrig bleiben, ihr Lebenserhaltungssystem verlieren. Dann werden sie die Naturgesetze geduldig wieder von der Pike auf lernen müssen.

Wie das Wellenprinzip belegt, weist der Trendpfeil des menschlichen Fortschritts immer nach oben. Allerdings sind die Pfade, auf denen dieser Fortschritt wandelt, nicht geradlinig und werden das auch nie sein, es sei denn, die menschliche Natur, letztendlich eines der Naturgesetze, verändert sich grundlegend. Fragen sie diesbezüglich einfach die Archäologen. Die wissen Bescheid.


Anhang

Aktualisierung der langfristigen Prognose, 1982–1983

Das Buch Elliott Wave Principle kam zu der Schlussfolgerung, dass die Welle IV des Bärenmarkts im Dow im Dezember 1974 bei 572 Zählern endete. Die Autoren bezeichneten das Kurstief vom März 1978 bei 740 Zählern als Ende der Primärwelle ② innerhalb eines neuen Bullenmarkts. Keines der Kursniveaus wurde jemals durchbrochen, weder auf täglicher noch stündlicher Schlusskursbasis. Diese Wellenkennzeichnung hat sich also behauptet, abgesehen davon, dass das Tief der Welle ② im März 1980 besser platziert ist.

Die folgende Analyse wurde Robert Prechters Elliott Wave Theorist entnommen und erklärt seine langfristige Schlussfolgerung, dass das Tief von 1982 ebenfalls als Ende des Bärenmarkts der Welle IV interpretiert werden könnte. In unserem Auszug ist ebenfalls die dramatische Analyse des Elliott Wave Theorist von September 1982 enthalten. Diese wurde einen Monat nach dem Tiefstand eines 16 Jahre währenden Abwärtstrends im inflationsbereinigten Dow veröffentlicht und identifizierte den Beginn des großartigen „Raketenstarts“ der Zykluswelle V.

Die Inflation, die mit den Kursanstiegen im Aktienmarkt des Superzyklus seit 1942 einherging, hat dazu geführt, dass die Aktienindizes in derzeitigem Dollar (also tatsächlichem Dollar) und konstantem Dollar (also inflationsbereinigt) erstmals in der amerikanischen Geschichte weit auseinander klaffen. Während der tatsächliche Dow 1932 einen Zickzack-Kursverfall beendete und somit Welle (IV) vervollständigte, hat der inflationsbereinigte Dow als Welle (IV) von 1929 bis 1949 ein kontrahierendes Dreieck gebildet. Die Implikationen dieses Musters waren von entscheidender Bedeutung: Die Superzyklus-Welle (V) in konstantem Dollar war ein Stoß, eine „schnelle und kurzfristige“ Aufwärtsbewegung, die eine größere Bewegung vervollständigt. Das Buch Elliott Wave Principle hat die Implikationen dieser Unterschiede zwischen den beiden Mustern im Jahr 1978 nicht berücksichtigt. Aber im darauffolgenden Jahr war The Elliott Wave Theorist bereits darauf aufmerksam geworden. Der Bericht vom Januar 1982 präsentierte später die volle Erklärung und bildet auch den Anfangspunkt unseres Anhangs.

[Dieser erstmals in der Ausgabe vom April 1983 erschienene Anhang wurde ergänzt, um alle langfristigen Kommentare im Verlauf des ersten Jahres des Bullenmarktes mit einzuschließen.]

Der nachfolgende Text zitiert Robert Prechters The Elliott Wave Theorist mit den jeweils angegebenen Erscheinungsdaten.

Januar 1982

Ein Entwurf für die 1980er-Jahre

Manchmal muss man die Ereignisse der Vergangenheit sehr genau untersuchen, um Perspektiven auf momentane Situationen zu gewinnen. Dieser Bericht wird sich eingehend mit dem langfristigen Gesamtbild beschäftigen, um ein Gefühl dafür zu entwickeln, was die 1980er-Jahre uns bringen werden. Eine der enthüllendsten Datensammlungen ist eine Kurve der amerikanischen Aktienkurse, die über 200 Jahre zurück reicht, also über die gesamte Periode, für die uns Daten vorliegen. Der abgebildete Chart (Abbildung A-1) wurde erstmals im Jahr 1978 in unserem Buch Elliott Wave Principle veröffentlicht (siehe Abbildung 5-4), allerdings wurde die Wellenzählung gegen Ende der Kurve unter Einbeziehung des derzeitigen Wissensstandes geändert.

Die Wellenstruktur vom späten 18. Jahrhundert bis 1965 auf unserer Abbildung weist mittlerweile ein deutlich vervollständigtes Muster von fünf Wellen auf. Die dritte Welle ist charakteristisch lang, die vierte überlappt die erste nicht und die Wechselregel ist auch erfüllt, weil Welle (2) eine Flach-Formation darstellt, während Welle (IV) ein Dreieck ist. Darüber hinaus besteht zwischen Welle 1 und 5 ein Fibonacci-Verhältnis von 0,618, da der prozentuale Kursanstieg der Welle (V) ungefähr das 0,618fache des prozentualen Kursanstiegs von Welle (I) ausmacht.

Manche Analysten haben zu argumentieren versucht, dass die Wellenzählung auf „tatsächlicher“ (derzeitiger, siehe Abbildung 5-5) Dollarbasis bis 1966 volle fünf Wellen aufweist. Aber wie ich seit Jahren zu erklären versuche, ist eine solche Zählung höchst fragwürdig, wenn nicht überhaupt unmöglich. Denn um diese Zählung akzeptieren zu können, müsste man auch Elliotts Argument einer Dreiecksformation akzeptieren, die im Jahr 1942 endet (wie sie in R. N. Elliott’s Masterworks beschrieben wird), eine Zählung also, die von A. Hamilton Bolton in seiner 1960 erschienen Monografie „The Elliott Wave Principle – A Critical Appraisal“ (siehe The Complete Elliott Wave Writings of A. Hamilton Bolton) völlig nachvollziehbar widerlegt wurde. Boltons Alternativvorschlag, ein Dreieck, das im Jahr 1949 endet, wie unsere inflationsbereinigte Tabelle zeigt, war zu dem Zeitpunkt, an dem er diesen Vorschlag unterbreitete, problematisch (man müsste nämlich 1932 bis 1937 als „Dreier“ akzeptieren) und spätere Beweise haben diese Interpretation als unmöglich bestätigt.
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Abbildung A-1



Der Dow hat sich, aus der Perspektive des Seitwärtstrends betrachtet, die ganze Zeit seit 1965 in einem Bärenmarkt befunden, obwohl alle anderen Indizes seit 1974 Bullenmärkte verzeichnen konnten. Elliott war wohl der einzige Analyst jemals, der Seitwärtstrends als Bärenmärkte erkannt hat. Um diese Behauptung zu beweisen, muss man sich nur den Chart des Dow auf inflationsbereinigter Dollarbasis von 1966 betrachten (und mit derselben Periode in Abbildung 5-5 vergleichen). Rasende Inflation plus Bärenmarkt gleich Seitwärtsformation.4

Noch wichtiger ist allerdings, dass sich das sehr deutliche, abwärts gerichtete, fünfwellige Elliott-Muster seit seinem Höchststand im Jahr 1965 in seinem Endstadium zu befinden scheint. Hinsichtlich der kurzfristigeren Situation lässt sich auf diesem Chart beobachten, dass der Markt infolge von Baisseverkäufen überlastet ist und (da er unter die langfristige Unterstützungslinie gefallen ist) hinsichtlich der Bewertungen im Vergleich mit dem Großhandelspreisindex auf einem historischen Tiefstand angelangt ist. Demzufolge könnten die nächsten drei Jahre auf realer Dollarbasis eine dreiwellige (a-b-c) Gegentrend-Rallye bringen, die sich im DJIA in einen dramatischen „Ausbruch“ auf neue Höchststände auf derzeitiger Dollarbasis übersetzen sollte. Ein derartiger Kuranstieg würde die Wellenzählung im Dow von 1932 in nominellen Dollar erfüllen, weil hierin die letzte, fünfte Zykluswelle seit 1974 vervollständigt würde. Wir brauchen also immer noch einen dramatischen neuen Höchststand im DJIA, der uns in den tatsächlichen Kursen eine fünfte Welle liefert und in inflationsbereinigten Kursen eine B-Welle.5

13. September 1982

Das langfristige Wellenmuster – eine kommende Entscheidung

Aufregende Zeiten für Wellenanalysten! Zum ersten Mal seit 1974 könnte es sein, dass sich einige unglaublich große Wellenmuster, die einen wichtigen Einfluss auf die nächsten fünf bis acht Jahre ausüben werden, vervollständigen. In den nächsten 15 Jahren sollten sich alle langfristigen Fragen klären, die in der Luft lagen, seit der Markt im Jahr 1977 seine derzeitige Schwächeperiode begann.

Es wird den Elliott-Wellenanalysten manchmal vorgehalten, dass sich ihre Index-Prognosen auf sehr hohe oder niedrige Kursziele beziehen. Aber bei der Wellenanalyse muss man oft einen Schritt zurücktreten, sich das Gesamtbild betrachten und bei der Beurteilung der Anfangsphase größerer Trendwenden die in den historischen Kursmustern vorgefundenen Hinweise heranziehen. Wellen auf Zyklus- oder Superzyklusebene bewegen sich über breite Kursspannen hinweg und sind mit Abstand die wichtigsten Strukturen, denen man die entsprechende Aufmerksamkeit schenken sollte. Alle Marktanalysten, denen es genügt, sich auf Kursschwünge von 100 Zählern zu konzentrieren, werden sehr gute Ergebnisse erzielen, solange die Markttrends auf Zyklusebene neutral sind, aber sobald sich ein wirklich durchdringender Trend entwickelt, wird er sie an einem bestimmten Punkt hinter sich lassen, im Gegensatz zu allen Marktanalysten, die sich immer auch das Gesamtbild vor Augen halten.

Im Jahr 1978 haben ich und A. J. Frost als Endpunkt des derzeitigen Superzyklus seit 1932 ein Kursziel von 2.860 Punkten angegeben. Dieses Kursziel hat seine Gültigkeit behalten, aber da sich der Dow immer noch am selben Punkt befindet, an dem er vor vier Jahren stand, liegt dieses Kursziel offensichtlich in einer ferneren Zukunft, als wir ursprünglich gedacht hatten.

In den letzten fünf Jahren ist auf meinem Schreibtisch eine riesige Menge von langfristigen Wellenzählungen eingegangen, alle ausnahmslos damit beschäftigt, die vertrackte Natur der Dow-Muster seit 1977 zu erklären. Die meisten haben versagende fünfte Wellen vorgeschlagen, oder verkürzte dritte Wellen, unterdurchschnittliche diagonale Dreiecke oder Szenarien für kurz bevorstehende Kursexplosionen (die meistens im Umfeld von Markthochs eingingen) oder kurz bevorstehende Kurslawinen (die meistens im Umfeld von Markttiefs eingingen). Da nur sehr wenige dieser Wellenzählungen dem Wellenprinzip den nötigen Respekt zollten, habe ich sie nicht beachtet. Die richtige Antwort blieb derweil ein Geheimnis. Korrekturwellen sind notorisch schwer zu interpretieren und ich habe je nach Marktveränderungen immer eines von zwei Mustern als „das wahrscheinlichste“ bezeichnet. Diese beiden Alternativen, auf denen ich meine Arbeit basiert habe, sind momentan noch gültig, aber über beide sind mir aus Gründen, die bereits erklärt wurden, jeweils verschiedene Zweifel gekommen. Es gibt allerdings noch eine dritte Möglichkeit, die sowohl den Richtlinien des Wellenprinzips als auch dessen Regeln entspricht und erst in letzter Zeit den Platz einer klaren Alternative einnehmen konnte.

Die Doppeldreier-Korrektur befindet sich noch in der Bildung

Diese Wellenzählung argumentiert, dass die Wellenkorrektur auf Zyklusebene seit 1966 immer noch voranschreitet. Der letzte Tiefstand (vor Beginn des großen Bullenmarkts) im Dow müsste in der Kursgegend von 563 bis 554 Punkten verzeichnet werden. Aber nur ein Durchbruch über 766 Zähler kann uns diesbezüglich Sicherheit geben, und ein solcher Ausbruch lässt noch auf sich warten.
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Abbildung A-2



Derzeitige Abfolge von ersten und zweiten Wellen

Diese Wellenzählung (siehe Abbildung A-2) war über einen Großteil des Jahres 1974 hinweg meine bevorzugte Hypothese, obwohl die Unsicherheit der Wellenzählung für 1974 bis 1976 und die Härte der Korrektur der zweiten Welle mir bei dem Versuch, anhand dieser Interpretation mit dem Markt zu arbeiten, große Schwierigkeiten bereitet hat.

Diese Wellenzählung argumentiert, dass die 1966 beginnende Korrektur auf Zyklusebene 1974 geendet hat und die Zykluswelle V mit dem sehr starken Anstieg der Marktbreite von 1975 und 1976 begann. Die technische Bezeichnung für Welle IV lautet expandierendes Dreieck. Die bisherige, komplizierte Unterteilung der Welle V weist auf einen sehr langen Bullenmarkt hin, der vielleicht weitere zehn Jahre lang andauern könnte und von langen Korrekturphasen unterbrochen wird, während Wellen (4) und ④ seinen Fortschritt hemmen. Welle V wird eine klare Dehnung der Welle ③ erfahren und sich auf (1)-(2)-(3)-(4)-(5) aufteilen, wobei (1) und (2) bereits vervollständigt wurden. Der Höchststand würde sich im Idealfall bei 2.860 Zählern befinden, also am selben Kursziel, das wir im Jahr 1978 berechnet hatten. Der größte Nachteil dieser Zählung ist, dass sie Welle V eine viel zu lange Dauer zuschreibt und somit der Richtlinie der Wellengleichheit widerspricht.

Vorteile


1) Alle Regeln des Wellenprinzips werden eingehalten.

2) Würde A. J. Frosts Prognose aus dem Jahr 1970 eines ultimativen Tiefstands für Welle IV bei 572 Zählern bestätigen.

3) Würde die extreme Zunahme der Marktbreite von 1975-76 erklären.

4) Erklärt die ansteigende Marktbreite im August 1982.

5) Verletzt die langfristige Trendlinie seit 1942 nur geringfügig.

6) Verträgt sich mit der Vorstellung eines vier Jahre währenden Bodenzyklus.

7) Verträgt sich mit der Vorstellung, dass das Umfeld der Fundamentaldaten am Boden zweiter Wellen am düstersten aussieht und nicht während des tatsächlichen Markttiefs.

8) Verträgt sich mit der Vorstellung, dass das Kondratieff-Plateau fast vorüber ist. Parallelen zu 1923.



Nachteile


1) 1974–76 wird wahrscheinlich besser als Dreier gezählt und nicht als Fünfer.

2) Welle (2) braucht den sechsfachen Zeitraum der Welle (1), was den beiden Wellen deutlich ihre Proportionalität raubt.

3) Die Marktbreite der Rallye von 1980 wäre sehr dürftig für die erste Welle einer Formation, die einer kräftigen dritten Welle auf Zwischenzyklusebene entsprechen sollte.

4) Räumt der gesamten Welle V einen viel zu langen Zeitraum ein, da diese eher kurz und einfach sein und Welle I von 1932 bis 1937 ähneln sollte, anstatt eine komplexe Welle zu sein, die mehr der gedehnten Welle III von 1942 bis 1966 ähnelt (siehe Das Elliott-Wellen-Prinzip, Abbildung 5-5).



Die Doppeldreier-Korrektur endet August 1982

Bei dieser Wellenzählung würde die Welle IV in technischer Hinsicht als „Doppel-Dreier“ bezeichnet werden, dessen zweiter „Dreier“ einem ansteigenden Dreieck entspräche (siehe Abbildung A-3). Bei dieser Zählvariante hätte die 1966 begonnene Wellenkorrektur auf Zyklusebene letzten Monat (August 1982) ihr Ende erreicht. Die untere Grenzlinie des Trendkanals seit 1942 wurde am Endpunkt dieses Musters kurz durchbrochen, ganz ähnlich zu den Kursverläufen von 1949, als der damalige Seitwärtsmarkt eine wichtige Trendlinie kurzfristig durchbrach, bevor er in eine lange Bullenperiode mündete. Hier sollte ich vielleicht anmerken, dass eine kurze Unterbrechung langfristiger Trendlinien zu den gelegentlichen Charaktereigenschaften vierter Wellen gezählt werden kann (wie es in R. N. Elliott’s Masterworks aufgezeigt wird). Der Hauptnachteil dieser Interpretation ist, dass ein Doppel-Dreier so selten in einer derartigen Konstruktion auftaucht, dass es dafür auf keiner Wellenebene der jüngeren Geschichte Beispiele gibt.
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INFLATIONSBEREINIGTER DOLLAR

Abbildung A-3



Auch ein überraschendes Element der zeitlichen Symmetrie ist hier zu finden. Der Bullenmarkt 1932–37 hielt fünf Jahre lang an und wurde von 1937 bis 1942 von einem fünf Jahre währenden Bärenmarkt korrigiert. Der dreieinhalb Jahre währende Bullenmarkt von 1942 bis 1946 wurde zwischen 1946 und 1949 von einem dreieinhalb Jahre währenden Bärenmarkt korrigiert. Und jetzt wurde der 16 Jahre währende Bullenmarkt von 1949 bis 1966 von einem 16 Jahre währenden Bärenmarkt korrigiert, der von 1966 bis 1982 angedauert hat!

Der inflationsbereinigte (konstante) Dollar-Dow

Wenn der Markt ein Tief auf Zyklusebene verzeichnet hat, würde das einer plausiblen Wellenzählung im „inflationsbereinigten Dow“ entsprechen, also einer Dow-Kurve, die durch den Verbraucherpreisindex geteilt wurde, um dem Kaufkraftverlust des Dollars Rechnung zu tragen. Diese Zählung wäre eine fallende Ⓐ-Ⓑ-Ⓒ-Formation, deren dritte Welle einem diagonalen Dreieck entspricht (siehe Abbildung A-3). Wie es bei diagonalen Dreiecken immer der Fall ist, endet seine letzte Welle, also Welle (5) unterhalb der unteren Grenzlinie des Trendkanals.

Ich habe dem oberen Teil des Charts expandierende Grenzlinien als Illustration des rautenförmigen, symmetrischen Musters, das sich im Markt gebildet hat, hinzugefügt. Hierbei ist bemerkenswert, dass die beiden längeren Hälften der Raute jeweils neun Jahre und siebeneinhalb Monate lang andauern (5/65 bis 12/74 und 1/73 bis 8/82), während die kürzeren Hälften jeweils sieben Jahre und siebeneinhalb Monate lang anhielten (5/65 bis 1/73 und 12/74 bis 8/82). Das Zentrum des Musters (Juni-Juli 1973) zerschneidet das Kurselement bei 190 Zählern in zwei Hälften und das Zeitelement ebenfalls in zwei Hälften von jeweils etwas über acht Jahren Dauer. Schließlich dauerte der im Januar 1966 beginnende Kursverfall 16 Jahre und sieben Monate, also genauso lang wie der vorhergehende Kursanstieg von Juni 1949 bis Januar 1966.

Vorteile


1) Erfüllt alle Regeln und Richtlinien des Wellenprinzips.

2) Die 1942 beginnende, langfristige Trendlinie bleibt so gut wie unverletzt.

3) Ein Durchbruch der Dreiecks-Schenkel bei Welle E ist ein normales Ereignis.

4) Ermöglicht eine einfache Bullenmarkt-Struktur, wie ursprünglich erwartet.

5) Stimmt mit einer Interpretation des Dow auf konstanter Dollarbasis überein und mit dem entsprechenden Durchbruch der unteren Trendlinie.

6) Berücksichtigt die dramatische und plötzliche Rallye, die im August 1982 begann, da Dreiecke „Stöße“ hervorbringen.

7) Der letzte Boden bildet sich während einer wirtschaftlichen Depressionsphase.

8) Verträgt sich mit der Vorstellung eines vier Jahre währenden Bodenzyklus.

9) Verträgt sich mit der Vorstellung, dass das Kondratieff-Plateau gerade erst begonnen hat, also eine Periode wirtschaftlicher Stabilität und stark steigender Aktienkurse. Parallelen zu Ende 1921.

10) Zelebriert das Ende einer inflationären Epoche oder begleitet eine „stabile Reflation“.



Nachteile


1) Ein Doppel-Dreier ist in einer solchen Konstruktion zwar vorstellbar, aber so selten, dass es in der jüngeren Geschichte auf allen Wellenebenen keine Beispiele dafür gibt.

2) Eine größere Bodenbildung würde sich mit breitem Wissen der populären Presse bilden.



Aussichten

Dreiecke kündigen „Stöße“ an, oder schnelle Gegenbewegungen, die ungefähr eine Distanz zurücklegen, die dem breitesten Punkt des Dreiecks entspricht. Diese Richtlinie würde auf eine Bewegung von mindestens 495 Punkten hinweisen (1067-572). Ausgehend von einem Zählerstand im Dow von 777 Punkten ergäbe das also ein Kursziel von 1.272 Zählern. Da die Grenzlinie des Dreiecks ungefähr 70 Punkte breiter wäre als die „Breite des Dreiecks“, wenn man sie unter Januar 1973 dehnt, könnte der Stoß die Kurse sogar auf 1.350 Zähler heben. Aber sogar dieses Kursziel wäre kaum mehr als der erste Etappenstopp, da das Ausmaß der fünften Welle nicht nur von dem Dreieck definiert wird, sondern vom Gesamtmuster der Welle IV, deren Bestandteil dieses Dreieck ist. Aus diesem Grund müsste man schlussfolgern, dass ein im August 1982 beginnender Bullenmarkt sein volles Potenzial erreichen und das ursprüngliche Kursniveau verfünffachen würde, was ihn in prozentualer Hinsicht dem Markt von 1932-37 gleichstellt, mit einem Kursziel von 3.873–3.885. Dieses Kursziel müsste entweder 1987 oder 1990 erreicht werden, da die fünfte Welle einen einfachen Aufbau haben könnte. Eine interessante Beobachtung hinsichtlich dieses Kursziels ist eine Parallelentwicklung zu den 1920er-Jahren, als der Markt nach 17 Jahren der Seitwärtsbewegungen unter einem Niveau von 100 Zählern (ähnlich der jüngsten Erfahrungen unterhalb eines Niveaus von 1.000 Zählern) fast ohne Unterbrechung auf ein Tageshoch von 383,00 Zählern stieg. Wie bei dieser fünften Welle würde eine solche Bewegung nicht nur den Zyklus vervollständigen, sondern auch den Kursanstieg auf Super zyklusebene.

Kurzfristig bevorstehende Wellenstrukturen

In unserem Zwischenbericht [17. August] haben wir die Möglichkeit erwähnt, dass sich am Tief vom [12.] August [einem Freitag] ein Diagonales Dreieck vervollständigt haben könnte. Die beiden nachfolgend abgebildeten Charts illustrieren diese Zählung. Ein letzten Dezember beginnendes, diagonales Dreieck wäre Welle [v von] c einer mit dem Hoch von August 1980 beginnenden, großen a-b-c-Formation [siehe Abbildung A-4] oder Welle c einer mit dem Hoch von Juni 1981 beginnenden, großen a-b-c-Formation [siehe Abbildung A-5]. Die Stärke der Kursexplosion nach dem August-Tief würde eine solche Interpretation unterstützen.
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Diagonales Dreieck

Abbildung A-4 (bezieht sich auf Abbildung A-2)
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Diagonales Dreieck

Abbildung A-5 (bezieht sich auf Abbildung A-3)



6. Oktober 1982

Dieser Bullenmarkt sollte der erste „Kaufen-und-Halten“-Markt seit den 60er-Jahren sein. Die Erfahrungen der letzten 16 Jahre haben uns alle zu Tradern gemacht und diese Gewohnheit wird nicht so ohne weiteres fallengelassen werden. Der Markt hat zwar schon 200 Zähler hinter sich gebracht, aber immerhin noch über 2.000 Punkte vor sich! Der Dow sollte ein ungefähres Kursziel von 3.880 erreichen, mit Zwischenstopps bei 1.3006 (eine Schätzung für den Höchststand der Welle ①, die auf einem dem Dreieck folgenden Stoß basierte) und bei 2.8606 (eine Schätzung für den Höchststand der Welle ③, der von einer am Tief von 1974 beginnenden Kursziel-Messung ausging).

Der nunmehr bestätigte Status des langfristigen Trends an der Aktienbörse hat weit reichende Implikationen. Er bedeutet: (1) bei den nächsten Gegenreaktionen werden in den Durchschnitten keine neuen Tiefstände verzeichnet werden, (2) es wird im Jahr 1983 zu keinem Crash und keiner Depression kommen (obwohl sich demnächst durchaus eine „Mini-Krise“ einstellen könnte), und (3) für alle jene, die einen befürchten, es wird mindestens zehn Jahre lang keinen internationalen Krieg geben.

8. November 1982

Aus der Perspektive der Elliott-Wellenanalyse ist der Aktienmarkt momentan klar definiert. Wenn man sich die Kursbewegungen der letzten 200 Jahre anschaut, ist es schon ein beruhigendes Gefühl zu wissen, wo genau man sich innerhalb der Wellenzählung befindet. In Abbildung A-6 ist der jährliche Kursspannen-Chart der Securities Research Company dargestellt. Man achte darauf, wie Wellen II und IV im Dow die Wechselrichtlinie erfüllen, da Welle II eine kurze, scharfe Zickzackformation ist und Welle IV eine lange Seitwärtskombination. So ungewöhnlich der Marktverlauf im Dow von 1966 bis 1982 auch aussehen mag, war er doch perfekt für Elliott, was wieder einmal beweist, dass sich alles immer letztendlich in klassische Muster auflöst, selbst wenn man das Muster zu Anfang manchmal kaum erkennen kann.

Über eines sollte man sich im Klaren sein. Die nächsten Jahre werden profitabler sein als die wildesten Anlegerträume. Man sollte das Eisen schmieden, solange es heiß ist. Wir versetzen uns mental ins Jahr 1924 zurück. Für die nächsten fünf Jahre sollte man den Aufbau seines Vermögens planen. Und dann sollte man es während der schlimmen Jahre, die mit Sicherheit folgen werden, sicher verwahren.
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Abbildung A-6
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Sie sind hier

Bullenmarkt auf Zyklusebene

Abbildung A-7



29. November 1982

Ein Bild ersetzt tausend Worte

Der Pfeil auf unserer Grafik A-7 illustriert meine Interpretation der derzeitigen Position des Dow im Bullenmarkt. Wenn Ihnen also ein Anwender der Elliott-Wellen sagen würde, dass sich der Dow zurzeit in Welle (2) von ¿ von V befindet, wissen Sie genau, was er damit meint. Ob er damit Recht hatte, steht natürlich auf einem anderen Blatt.

Am leichtesten vorherzusagen ist momentan, dass sich ein Bullenmarkt ereignen wird, etwas schwieriger ist dagegen das Kursziel und am schwierigsten der Zeitpunkt. Ich erwarte im Moment, dass die Höchststände auf das Jahr 1987 fallen werden, aber sie könnten sich auch bis 1990 verzögern. Am wichtigsten ist die Wellenform. In anderen Worten, es wird uns viel leichter fallen, das Kursziel zu erkennen, wenn wir erst einmal da sind, als im Voraus Prognosen anzustellen. Wir werden uns gedulden müssen.

Breitenmaßstäbe zeigen während des Kursanstiegs fünfter Wellen erste Anzeichen von Schwäche, besonders im Vergleich zu der ersten bis dritten Welle. Aus diesem Grund würde ich bis Welle ③ einen sehr breiten Markt erwarten, mit zunehmender Selektivität bis zum Höchststand von Welle ⑤, an welchem Punkt wahrscheinlich fast nur noch die Marktführer gehandelt werden. Momentan kann man mit fast allen Titeln spielen. Erst später werden wir wählerischer sein müssen.

6. April 1983

Steigende Flut: Die Theorie der Welle V im DJIA

1978 habe ich zusammen mit A. J. Frost ein Buch namens Elliott Wave Principle verfasst, das im November desselben Jahres erschien. In dem Kapitel über Marktprognosen haben wir folgende Einschätzung vorgenommen:


1) Dass Welle V, ein steil ansteigender Bullenmarkt, benötigt wird, um die Wellenstruktur, die im Dow 1932 begonnen hat, zu vervollständigen.

2) Dass es keinen „Crash von 1979“ und auch keinen Kursverfall wie von 1969–70 oder 1973–74 geben wird, bis die Welle V sich nicht vollständig gebildet hat.

3) Dass das Tief vom März 1978 bei 740 Punkten das Ende von Welle ② markiert und halten sollte.

4) Dass der derzeitige Bullenmarkt, im Gegensatz zu den gedehnten Anstiegen von 1942 bis 1966, eine relativ einfache Form haben müsste.

5) Dass der DJIA bis an die obere Grenzlinie des Trendkanals steigen wird auf ein Kursziel, das dem fünffachen des Tiefs von Welle IV bei 572 Zählern entspricht, was wir seinerzeit auf 2.860 berechnet hatten.

6) Dass sich der Höchststand der fünften Welle, wenn wir uns mit der Schlussfolgerung, dass Welle IV 1974 geendet hat, nicht geirrt haben, sich zwischen 1982 und 1984 ereignen müsste, mit 1983 als dem Jahr, in dem die tatsächlichen Höchststände am wahrscheinlichsten sind (und 1987 das zweitwahrscheinlichste).

7) Dass „sekundäre“ Titel während des gesamten Verlaufs der Kursgewinne eine führende Rolle spielen werden.

8) Dass der auf die vollständige Bildung von Welle V folgende Kurszusammenbruch der schlimmste sein wird, den die Vereinigten Staaten je erlebt haben.



Seit wir diese Prognose gemacht haben, überrascht es uns immer wieder neu, wie lange der DJIA gebraucht hat, bis er letztendlich in einen Haussemarkt überging. Die breiten Marktdurchschnitte konnten seit 1978 fortlaufend Kursgewinne verzeichnen, aber der Dow, der die Furcht vor Inflation, Depression und einem Zusammenbruch des internationalen Banksystems akkurater zu reflektieren schien, ging erst im Jahr 1982 aus seiner 1966 begonnenen Korrekturphase hervor. (Für eine detaillierte Analyse dieser Welle verweisen wir auf The Elliott Wave Theorist von September 1982). Trotz des langen Wartens fiel er nur ganz kurz unter die langfristige Trendlinie und die nachfolgende Kursexplosion nahm ihren Anfang, als dieser Durchbruch nach unten keine merkliche Zunahme der Verkaufsaktivitäten nach sich zog.

Wenn unsere Gesamteinschätzung korrekt sein sollte, werden sich die von mir und A. J. Frost 1978 prognostizierten Ereignisse immer noch zutragen, aber mit einem großen Unterschied: dem Zeitpunkt. Wie wir in unserem Buch erklären, hat Elliott selbst sich nur sehr sparsam zum Zeitfaktor geäußert, und tatsächlich entstammte unsere zeitliche Einschätzung der Höchststände nicht den Notwendigkeiten des Wellenprinzips, sondern war eine wohlinformierte Vermutung, die auf der Schlussfolgerung basierte, dass Welle IV im Dow 1974 geendet hat. Als uns schließlich klar wurde, dass die lange Seitwärts-Korrektur der Welle IV bis 1982 kein Ende nahm, musste das Zeitelement entsprechend verschoben werden. Es gab also nie irgendwelche Zweifel daran, dass Welle V sich bilden würde, sondern es stellte sich vielmehr die Frage, wann das der Fall sein würde.

An diesem Punkt würde ich gerne einige wichtige Fragen beantworten:


1) Hat die Seitwärts-Korrektur, die 1966 im Dow begann, mittlerweile wirklich ihr Ende erreicht?

2) Wenn ja, wie groß wird der zu erwartende Bullenmarkt sein?

3) Was sind seine Eigenschaften?

4) Was passiert danach?



1) Im Jahr 1982 hat der Dow eine Korrektur auf sehr großer Wellenebene beendet. Die Beweise für diese Schlussfolgerung sind einfach überwältigend.

Wie all jene, die das Wellenprinzip ernst nehmen, schon lange argumentieren, hat sich das Muster von 1932 (siehe Abbildung A-8) noch immer nicht vervollständigt und benötigt noch einen letzten Anstieg, um ein fünfwelliges Elliottmuster zu bilden. Da ein Crash auf Superzyklusebene nicht zu erwarten war, scheinen die tatsächlichen Ereignisse seit 1966 mehr als adäquat für eine Korrektur auf Zyklusebene (also auf derselben Ebene wie die Wellen 1932–37, 1937–42 und 1942–66).
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Geschätztes Kursziel, Bruch der Trendlinie, Paketwelle, Yrs=Jahre, wirtschaftliche Kondratieff-Welle wirtschaftliche Kondratieff-Welle, Welle I (Bullenmarkt), Welle II (Bärenmarkt), Welle III (Bullenmarkt), Welle IV (Bärenmarkt), Welle V (Bullenmarkt)

Abbildung A-8




[image: images]

NACH SPALTEN, VON OBEN NACH UNTEN:

Wechselregel Welle II und Welle IV, Typischste Wellenstruktur: Gedehnte dritte Welle einer gedehnten dritten Welle. Überschießen ist besonders häufig, nachdem Welle 4 die Trendlinie durchbricht. Elliott beobachtete, dass sich in Welle 4 ein Durchbruch der Trendlinie ereignen kann.

Welle I: Gedehnte fünfte Welle, Welle II: Zickzack, Welle III: Gedehnte dritte Welle, Überschießen von 1929.

Welle IV: Doppelkorrektur (symbolische Darstellung), Erster Teil von Welle IV (Flachformation), zwischenzeitliche „X“-Welle, Zweiter Teil von Welle IV (ansteigendes Dreieck). Elliott erkannte, dass die letzten Wellen von Dreiecken manchmal die Trendlinie durchstoßen.

Abbildung A-9



Zweitens hat das seit 1966 (oder 1965 oder 1964, wenn Sie gerne Theorien diskutieren) anhaltende Seitwärtsmuster den langfristigen, parallel verlaufenden Trendkanal, der seit 1932 besteht, an seine äußersten Grenzen gebracht. Wie wir einer Illustration aus Elliotts Nature’s Law entnehmen können (siehe Abbildung A-9), zählt es zu den gelegentlichen Eigenschaften von vierten Wellen, kurz vor Beginn der fünften Welle unter die untere Grenzlinie des Aufwärtskanals zu fallen. Die Kursbewegungen von 1982 lassen für eine Fortsetzung der Korrektur einfach keinen weiteren Spielraum mehr zu.

Drittens ist das Muster von Mitte der 1960er-Jahre und 1982 ein weiteres wunderbares Beispiel aus dem wirklichen Leben für die von Elliott vor über 40 Jahren beschriebene Standardformation von Korrekturen. Die offizielle Bezeichnung dieser Struktur lautet „Doppel-Dreier“-Korrektur. Sie besteht aus zwei grundsätzlich korrigierenden Mustern, die sich aneinander reihen. In unserem Fall bildete der Markt eine „Flach-Formation“ (oder, einer anderen Zählung aus dem Jahr 1965 zufolge, ein „absteigendes Dreieck“), wobei in der ersten Position und in der zweiten ein „ansteigendes Dreieck“ liegt und dazwischen ein einfacher, dreiwelliger Kursanstieg, der mit „X“ gekennzeichnet wurde und die beiden Musterbestandteile voneinander trennt. Elliott hat ebenfalls die gelegentliche Neigung letzter Dreieckswellen, unter die untere Grenzlinie zu fallen, erkannt und illustriert. Das geschah z. B. 1982. Die Verdoppelung einer Korrektur tritt verhältnismäßig selten auf und da der Tiefstand von 1974 bereits die langfristige Grenzlinie des Aufwärtstrends berührt hat, haben Frost und ich sie hier nicht erwartet. Darüber hinaus ist ein „Doppel-Dreier“ in Begleitung eines Dreiecks auf zweiter Position so selten, dass es meiner eigenen Erfahrung nach dafür keine vorherigen Beispiele gibt.

Viertens verfügt das Muster über einige interessante Eigenschaften, wenn es als eine durchgehende Formation, also eine einzelne Korrektur, betrachtet wird. Beispielsweise legt die erste Welle der Formation (996-740) fast dieselbe Strecke zurück wie die letzte Welle (1.024-777). Der aufsteigende Teil hält außerdem genauso lange an wie der absteigende, nämlich acht Jahre. Die Symmetrie dieses Musters hat Frost und mich dazu veranlasst, 1979 die Kennzeichnung „Paketwelle“ zu ersinnen, um ein einzelnes Muster zu beschreiben, das an einem „Ruhepunkt“ beginnt, zuerst breitere, dann weniger breite Marktschwünge durchläuft und schließlich an den Ausgangspunkt zurückkehrt. (Dieses Konzept wird im EWT von Dezember 1982 genau beschrieben.) Wenn wir die Alternativzählung mit zwei Dreiecken anwenden, deckt die mittlere Welle (Welle C) beider Dreiecke dieselbe Kursspanne zwischen 1.000 und 740 Zählern ab. In dem Muster sind zahlreiche Fibonacci-Verhältnisse zu finden, von denen einige im Sonderbericht zum EWT vom Juli 1982 detailliert werden. Viel wichtiger ist aber das Fibonacci-Verhältnis zwischen Anfangs- und Endpunkt des Musters zu Teilen des vorhergehenden Bullenmarkts. Im Jahr 1960 machte Hamilton Bolton diese berühmte Beobachtung:


„Elliott wies auf eine Reihe anderer Stimmigkeiten hin. So entsprach die Kursspanne von 1921 bis 1926 61,8 % der Kursspanne der letzten Welle von 1926 bis 1928 (dem herkömmlichen Hoch). Dasselbe gilt für die fünf Wellen zwischen 1932 und 1937. Und dann beträgt die an dem Hoch von 1930 (297 Zähler im Dow) beginnende und am Tief von 1932 (40 Zähler im Dow) endende Welle das 1,618fache der Welle von 40 zu 195 Zählern (1932 bis 1937). Wenn sich der Markt bis heute an diese Formel halten sollte, müsste der Kursanstieg von 1949 bis 1956 (361 Zähler im Dow) vollständig sein, sobald zu dem Tief von 1957 bei 416 Zählern weitere 583 Zähler (161,8 % der 361 Zähler) hinzukommen, also ein Gesamtkursziel von 999 Zählern erreicht ist.“
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BOLTONS FIBONACCI-BERECHNUNGEN, 1960

(stündliche Kursextreme in Klammern, wenn abweichend)

Fibonacci-Verhältnisse: 583 = 1,618(360,5) = 2,618(222,5)

Kurstief (kein herkömmliches Tief)

Abbildung A-10



Mit seiner Projektion der Fibonacci-Verhältnisse konnte Bolton also ein Kursziel vorgeben, das nur drei Zähler von dem genauen stündlichen Kurs am Höchststand von 1966 entfernt ist. Was aber fast völlig vergessen wurde (über A. J. Frosts erfolgreiche Prognose für das Tief der Welle IV bei 572 Zählern, die sich 1974 mit dem Stundentief von 572,20 als richtig erwies), war Boltons nachfolgender Satz:


„Als Alternative würden 361 Zähler über den 416 Zählern ein Kursziel von 777 Zählern im Dow bedeuten.“



Es erübrigt sich hinzuzufügen dass diese 777 Zähler nirgends auftraten. Zumindest bis zum Jahr 1982. Am 12. August diesen Jahres betrug das herkömmliche Tief auf den Stundencharts nämlich genau 776,92 Zähler. In anderen Worten: Boltons Berechnungen (siehe Abbildung A-10) definierten den genauen Anfang und das genaue Ende der Welle IV im Voraus, ausgehend von deren Beziehung zu vorhergehenden Kursmustern. Die Kursspanne von 1966–82 entspricht dem 0,618-Fachen der Kursspanne von 1957 bis 1982 und der Kursspanne von 1949 bis 1956, wobei diese beiden, da sie ja gleich sind, jeweils dem 0,618-Fachen der Kursspanne von 1957 bis 1966 entsprechen, mit Abweichungen von unter 1 %! Immer wenn die wöchentlichen und monatlichen Kursmuster wiederholt Fibonacci-Verhältnissen entsprechen, ist die typische Reaktion an der Wall Street, es handle sich „um einen weiteren Zufall“. Wenn allerdings Muster dieses Umfangs fortlaufend dasselbe tun, scheint es eher ein Glaubensakt zu sein, nicht daran zu glauben, dass die Fibonacci-Verhältnisse eine Eigenschaft des Aktienmarkts sind, als umgekehrt. Soweit mir bekannt ist, ist Bolton der einzige Verstorbene, dessen Prognosen immer noch den Realitäten der Wall Street entsprechen.

Ich hoffe, mit diesen Beobachtungen etabliert zu haben, dass die Zykluswelle IV im DJIA, die dem „konstanten Dollar Dow“ zufolge eine vereinzelte Bärenphase sein müsste, im August 1982 ihr Ende fand.

2) Der dieser Korrektur folgende Kursanstieg wird ein viel bedeutenderer Bullenmarkt sein als alle anderen der letzten zwei Jahrzehnte. Zahlreiche Richtlinien für den Umgang mit dem normalen Wellenverhalten unterstützen diese Annahme.

Erstens ist die im Jahr 1932 beginnende Wellenstruktur noch unvollständig, wie Frost und ich immer wieder wiederholt haben, und benötigt einen der fünften Welle entsprechenden Kursanstieg für diese Vervollständigung. Als wir unser Buch verfasst haben, gab es einfach keine ernstzunehmende Welleninterpretation, der zufolge es möglich gewesen wäre, dass der 1932 beginnende Kursanstieg bereits sein Ende erreicht hätte. Die fünfte Welle wird sich auf derselben Ebene befinden und sollte sich relativ proportional zu den Wellenmustern von 1932–37, 1937–42, 1942–66 und 1966–82 bilden.

Zweitens erreicht eine normale fünfte Welle, wenn man von Elliotts Trendkanal-Methoden ausgeht, die obere Grenzlinie des Trendkanals, die sich in diesem Fall in der zweiten Hälfte der 1980er-Jahre im Bereich zwischen 3.500 und 4.000 Zählern mit den Kursverläufen schneidet. Elliott hatte beobachtet, dass die fünfte Welle oft ein Überschießen mit sich bringt, wenn die vierte Welle den Trendkanal durchbrochen hat, oder zumindest einen kurzen Ausbruch aus dem Trendkanal in die entgegengesetzte Richtung.

Drittens ist es eine wichtige Richtlinie des Wellenprinzips, dass die erste und fünfte Welle dazu tendieren, dieselbe Länge und Amplitude zu haben, wenn die dritte Welle gedehnt ist, wie beispielsweise bei der Welle von 1942 bis 1966. Das ist natürlich nur eine Tendenz und keine Notwendigkeit, weist aber nichtsdestotrotz darauf hin, dass der 1982 beginnende Kursanstieg der ersten Aufwärtswelle entsprechen müsste, die sich von 1932 bis 1937 gebildet hat. Diese fünfte Welle würde also ungefähr dieselbe prozentuale Kursstrecke zurücklegen wie Welle I, die von dem geschätzten, stündlichen Tief bei 41 Zählern (leider sind keine genauen Angaben verfügbar) bis auf ein Stundenhoch von 194,5 gestiegen ist, also das Kursniveau fast verfünffacht hat. Da der herkömmliche Anfang der Welle V bei 777 Zählern im Jahr 1982 liegt, würde die entsprechende Multiplikation mit 4,744 ein Kursziel von 3.686 vorgeben. Wenn das genaue Stundentief von 1932 in Erfahrung zu bringen wäre, könnte man im Stile Boltons mit einigem Selbstvertrauen ein genaues Kursziel projizieren. Aber so wie die Dinge nun mal sind, stellt die Zahl „3.686“ wahrscheinlich nur einen ungefähren Wert dar, der wahrscheinlich bis zu 100 Zähler vom genauen Kursziel entfernt sein kann (ob sich dieses Kursziel bewahrheiten sollte, steht natürlich auf einem anderen Blatt).

Viertens und bezüglich des Zeit elements hat der Bullenmarkt von 1932–37 fünf Jahre lang angehalten. Aus diesem Grund wäre einer der Zeitpunkte für einen möglichen Höchststand fünf Jahre nach 1982, also im Jahr 1987 zu suchen. Zufälligerweise, und wie wir in unserem Buch darlegen, liegt 1987 genau 13 Jahre (eine Fibonacci-Zahl) nach dem Tiefstand der Korrektur im Jahr 1974, 21 Jahre nach dem Höchststand der Welle II von 1966 und 55 Jahre nach dem Beginn der Welle I im Jahr 1932. Um dieses Bild zu vervollständigen ist 1987 außerdem auch das perfekte Jahr im Dow für ein Kursziel von 3686, weil er zu diesem Zweck in einem „Überschießen“ kurz die obere Grenzlinie des Trendkanals durchbrechen müsste, was für Erschöpfungsbewegungen (siehe das Hoch von 1929) typisch ist. Wenn man von dem 1,618fachen der Zeitdauer von Welle I und einer Wellengleichheit zu der fünften Zykluswelle der 1920er-Jahre ausgeht, würde eine acht Jahre währende Welle V auf 1990 als wahrscheinlichstes Jahr hindeuten, in dem sich die Höchststände bilden. Das wäre besonders wahrscheinlich, wenn der Dow bis 1987 weit hinter dem Kursziel zurückbliebe. Man sollte sich allerdings immer vor Augen halten, dass der Zeitfaktor bei der Wellenprognose sowohl hinsichtlich der Wellenform, die von größter Wichtigkeit ist, als auch der Kursebenen durchweg eine untergeordnete Bedeutung hat.

Fünftens hat die Welle V in den breiteren Indizes schon 1974 begonnen; diese befinden sich mittlerweile schon weit in der dritten Primärwelle, während der DJIA noch in seinem ersten Anstieg auf Primärwellenebene innerhalb der Zykluswelle V verharrt (siehe Abbildung A-12). Diese Indizes wie z. B. der Value Line Average, der Indicator Digest Average und der Fosback Total Return Index bilden momentan eine traditionelle gedehnte dritte Welle, also die Mittelwelle, und gehen gerade in deren aktivstes Teilstück über. Konservativen Schätzungen zufolge verfügen 60 % aller fünfwelligen Sequenzen über gedehnte dritte Wellen. Aus diesem Grund entspricht diese Interpretation genau dem Textbuch, wohingegen Interpretationen, die in den breiteren Indizes von der derzeitigen Bildung fünfter (also letzter) Wellen ausgehen, von diesem abweichen. Wenn sich also derzeit in den breiteren Indizes eine gedehnte dritte Welle bildet, wird bis zu deren Vervollständigung noch einige Zeit verstreichen, bevor sich die vierten und fünften Wellen bilden werden. Angesichts dieser umfangreichen Zukunftsperspektiven ist vom derzeitigen Bullenmarkt wahrscheinlich noch einiges zu erwarten.

3) Da wir jetzt die hohe Wahrscheinlichkeit etabliert haben, dass sich eine fünfte Welle bilden wird, und ihre Größe und Form geschätzt haben, wird uns eine Einschätzung ihrer wahrscheinlichen Eigenschaften weiterhelfen.

Erstens müsste der Kursanstieg sehr selektiv erfolgen, mit starker Rotation zwischen den verschiedenen Gruppen. Die Marktbreite während einer Welle V sollte durchschnittlich sein, wenn nicht gar dürftig, im Vergleich zu den spektakulären Leistungen hinsichtlich der Marktbreite in den monolithischen Märkten der 1940er und 1950er-Jahre, während der Welle III. Da es sich aber um eine Impulswelle handelt, wird es mit Sicherheit zu einer größeren Marktbreite kommen als bei Welle IV von 1966 bis 1982.

7Kurzes Nachdenken enthüllt, warum der Kursanstieg der Welle V im Vergleich zu denen von Wellen I und II wenig Marktbreite haben wird. In einer fünften Welle kommt die schon länger anhaltende Haussephase an ihr Ende und im Vergleich zu den Korrekturen innerhalb dieses Bullenmarkts sind dann größere Kursverluste zu erwarten. Bei langfristigen Wellen hat sich das Umfeld der Fundamentaldaten bis zu diesem Punkt schon so weit verschlechtert, dass immer weniger Unternehmen trotz der Aufwärtstendenz ihren Wohlstand mehren können. (Mir ist vollkommen klar, dass diese Umstände heutzutage auf Superzyklusebene bestehen.) So wird der Bullenmarkt deutlich selektiver, obwohl er immer noch riesige Gewinnchancen eröffnet, was sich in einem unterdurchschnittlichen Index der Abwärtsbewegungen äußert, und darin, dass es weniger Tage mit vielen „neuen Höchstständen“ der Aktien gibt. Vielleicht hat unser Leser selbst bemerkt, dass die Aktien seit dem Tief von 1974 nur selten alle gemeinsam gestiegen sind, sondern zu selektiven Kursgewinnen neigen, wobei jeweils nur eine Gruppe von Titeln Kursgewinne verzeichnet.

Nicht gedehnte (und sogar die meisten gedehnten) fünfte Wellen verhalten sich so auf allen Wellenebenen, was auch genau der Grund ist, warum gängige, auf Abweichungen basierende „Verkaufssignale“ ausgelöst werden. Leider wenden die meisten Analysten diese Vorstellung nur auf kurz- und mittelfristige Marktschwünge an. Nichtsdestotrotz gilt dieser Grundsatz genauso für Umkehrungen auf Superzyklusebene wie für alle kleineren Ebenen. Letztendlich war der flache Index der Abwärtsbewegungen der 1920er-Jahre (siehe Abbildung A-11) das „Verkaufssignal“ für alle Kursgewinne seit 1857, genau wie der flache Index der Abwärtsbewegungen Mitte der 1960er-Jahre das Verkaufssignal für den Bullenmarkt von 1942-66 war. Relativ schlechte Leistungen des Index der Abwärtsbewegungen werden zwischen 1982 und (meiner Erwartung nach) 1987 das Verkaufssignal für den gesamten Superzyklus seit 1932 darstellen. Die Lektion, die wir jetzt lernen müssen, ist folgende: Man sollte aufgrund dieser unterdurchschnittlichen Leistungen nicht verfrüht verkaufen und somit Kursbewegungen verpassen, die einen der profitabelsten Haussemärkte in der Geschichte der Aktienbörse versprechen.
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LEISTUNGEN DES INDEX DER ABWÄRTSBEWEGUNGEN BEI FÜNFTEN WELLEN

flacher Index der Abwärtsbewegungen (= flat a–d line), Index der Abwärtsbewegungen, flacher Index der Abwärtsbewegungen, Fünfte Welle, Fünfte Welle

Abbildung A-11
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AUF DER INTERPRETATION VON 1978 BASIERENDE ZÄHLUNG

(in breiten Indizes immer noch wahrscheinlich)

Abbildung A-12:



Zweitens sollte dieser Bullenmarkt eine einfache Struktur haben, mehr wie jene von 1932 bis 1937 als jene von 1942 bis 1966. Wir sollten in anderen Worten eine schnelle und ununterbrochene Aufwärtsbewegung mit kurzen Korrekturen erwarten, im Gegensatz zu langen, gemächlichen Kursgewinnen mit gleichmäßig verteilten Korrekturphasen. Großanleger sind wahrscheinlich am besten beraten, ihre Timingstrategien auf Eis zu legen, sich auf die Aktienauswahl zu konzentrieren und voll investiert zu bleiben, bis ganze fünf Primärwellen abgezählt werden können.

Drittens sollten die Wellenstrukturen des Dow und die der breiteren Indizes zusammenpassen. Wenn die auf unserer Interpretation von 1978 basierende Wellenzählung (siehe Abbildung A-12) immer noch richtig ist, stimmt sie mit der in den breiteren Indizes überein, und deren Wellen werden sich gleichzeitig bilden. Wenn die bevorzugte Zählung richtig ist, würde ich erwarten, dass die dritte Welle in den breiten Indizes gerade enden wird, wenn die erste Welle im Dow endet, und dass die fünfte Welle in den breiten Indizes enden wird, wenn die dritte Welle im Dow ihr Ende findet. Das würde allerdings auch bedeuten, dass der Dow während seiner fünften Welle fast der einzige Index mit neuen Höchstständen wäre, während die Marktbreite immer offensichtlicher nachlässt. Am letzten Hoch würde mich ein neuer, absoluter Höchststand im Dow nicht überraschen, der aber weder von den anderen Indizes noch vom Index der Abwärtsbewegungen bestätigt würde, was einer klassischen Abweichung im technischen Sinne gleichkäme.

Was können wir abschließend über die psychologischen Aspekte der Welle V angesichts dieser technischen Sachlage aussagen? Der Bullenmarkt der 1920er-Jahre war eine fünfte Welle einer dritten Superzykluswelle, während Zykluswelle V die fünfte Welle einer fünften Superzykluswelle ist. Als endgültiges Aufbäumen sollte ihr Ende also von einem fast unglaublichen institutionellen Ansturm auf Aktien und einem öffentlichen Ansturm auf Börsenindex-Termingeschäfte, Aktienoptionen und Terminhandelsoptionen geprägt sein. Meiner Meinung nach werden die langfristigen Stimmungsbarometer zwei oder drei Jahre vor dem letzten Höchststand sehr deutliche Verkaufstrendsignale abgeben, aber der Markt wird einfach weiterlaufen. Damit der Dow die für die Jahre 1987 oder 1990 erwarteten Höchststände erreicht und damit sich der US-Aktienmarkt auf den größten Kursverfall seiner Geschichte vorbereiten kann, der dem Wellenprinzip nach auf Welle V folgen wird, müsste die Anlegerstimmung hysterische Proportionen annehmen, wobei Elemente von 1929, 1968 und 1973 sich vermischen würden, um letztendlich noch größere Extreme zu verursachen.

4) Wenn alle Erwartungen erfüllt werden, bleibt nur noch eine Frage: „Was passiert, nachdem Welle V ihren Höhepunkt überschritten hat?“

Das Wellenprinzip würde einen Höchststand von 3.686 Zählern als Ende der Welle V von (V) und gleichzeitig als Höhepunkt des Großen Superzyklus gelten lassen. Danach würde ein Bärenmarkt auf Großer Superzyklusebene alle Kursgewinne seit dem ausgehenden 18. Jahrhundert „korrigieren“. Das niedrigste Kursziel wäre die Kursgegend (im Idealfall am unteren Ende8) der vorhergehenden vierten Welle auf nächstniedrigerer Wellenebene, also von Welle (IV), die im Dow von 381 auf 41 Punkte fiel. Weltweite Bankkrisen, Staatsbankrotte und letztendlich die Zerstörung des Papiergeldsystems könnten als plausible Erklärungen9 einer Bärenphase dieser Größenordnung dienen. Da auf schwere Finanzkrisen oft Kriegshandlungen folgen, muss man in Betracht ziehen, dass die Vernichtung von Vermögenswerten in diesem Ausmaß einen Krieg der Großmächte ankündigen könnte. Hinsichtlich des Zeitelements sollte mehreren Beobachtungen zufolge entweder Welle (A) oder Welle (C) der Korrektur auf Großer Superzyklusebene im Jahr 1999 ihren Boden erreichen, plus oder minus ein Jahr. Ausgehend von dem Höchststand im Jahr 1987 würde ein Kursverfall, der den 13 Jahre währenden Kursanstiegen nach 1974 entspräche, auf das Jahr 2000 hinweisen. Ausgehend von dem Höchststand des Jahres 1990 würde ein Kursverfall, der dem acht Jahre währenden Kursanstieg nach 1982 gleichkäme, auf 1998 hindeuten. Darüber hinaus projiziert das sehr regelmäßige Auftreten von Umkehrpunkten im Abstand von 16,6 bis 16,9 Jahren (siehe Abbildung A-8, unten) eine Trendwende auf das Jahr 1999. Und letztendlich würde ein Tief, das sich einige Jahre vor dem den Kondratieff-Wirtschaftszyklen zufolge für 2003 (plus oder minus fünf Jahre) zu erwartenden Boden im Aktienmarkt bildet, den historischen Mustern entsprechen.

13. August 1983

DER SUPERBULLENMARKT DER 1980er-JAHRE – DER LETZTE WILDE RITT

Schwungindikatoren im Aktienmarkt „kündigen“ fast immer den Beginn riesiger Bullenmärkte an. Der Grund dafür ist die extrem durch Käufe überlastete Marktlage im Ursprungsstadium der Kursgewinne. Diese Tendenz macht sich auf allen Trendebenen bemerkbar, aber die Jahressteigerungsrate des S&P 500 leistet bei der Beurteilung der Stärke des „Anfangsschwungs“ großer Wellen auf Zyklus- oder Superzyklusebene besonders gute Dienste. Dieser Indikator wird kalkuliert, indem man die prozentuale Differenz zwischen dem Durchschnitt der Schlusskurse im S&P eines bestimmten Monats zu demselben Wert für denselben Monat des vorhergehenden Jahres berechnet. Die höchsten Schwungwerte werden meistens ein Jahr nach Beginn der Bewegung registriert, was auf die Konstruktion des Indikators zurückzuführen ist. Wichtiger ist allerdings das Niveau, das der Indikator erreicht. Wie in Abbildung A-13 zu sehen ist, hat der Wert für einen durch Käufe überlasteten Markt Ende Juli 1983, also ungefähr ein Jahr nach dem Beginn des derzeitigen Bullenmarkts, sein höchstes Niveau seit Mai 1943 erreicht, also ungefähr ein Jahr nach dem Beginn der Zykluswelle III. Die Tatsache, dass beide ein Niveau von 50 % erreicht haben, deutet sehr ausdrücklich darauf hin, dass sie den Beginn von Wellen ähnlichen Ausmaßes ankündigen. Anders ausgedrückt markiert der August 1982 den Beginn von etwas Größerem als den mittlerweile als normal betrachteten Perioden, in denen zwei Jahre währende Bärenmärkte auf zwei Jahre währende Bullenmärkte folgen. Andererseits hat dieser Monat nicht den Beginn einer strahlenden „neuen Epoche“ angekündigt. Denn wenn es sich um den Beginn einer Welle auf Superzyklusebene handeln würde, hätten wir erwartungsgemäß einen Wert für das Niveau der Überlastung durch Käufe gesehen, der den im Jahr 1933, also ein Jahr nach Beginn der Welle (V) im Jahr 1932, registrierten 124% näher käme. Momentan besteht nicht die geringste Chance, dass dieses Niveau auch nur annähernd erreicht wird. So scheint mir das höchste Niveau des Indikators für die Überlastung durch Käufe seit 40 Jahren darauf hinzudeuten, dass unsere Elliott-Prognose eines Beginns der Welle V genau den Tatsachen entspricht.
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Starke Überbelastung durch Verkäufe weist auf anhaltende Bildung der Welle II hin

Starke Überbelastung durch Verkäufe weist auf anhaltende Bildung der Welle IV hin

Extreme Überlastung durch Verkäufe weist auf anhaltende Bildung der Superzykluswelle (IV) hin

Abbildung A-13



Man sollte sich daran erinnern, dass es sich hierbei nur um die Aufbauphase handelt. Wie ich schon seit dem frühesten Anbeginn der derzeitigen Kursgewinne immer wieder betont habe, müssten die Stimmungsbarometer viel extremere Werte verzeichnen als jemals in den gesamten 1970er-Jahren. Put/Call-Verhältnisse und Zehn-Tages-Durchschnitte sind zwar innerhalb ihrer eigenen Grenzen nützlich, sollten aber am besten im Rahmen der breiteren Schwünge des Marktverlaufs interpretiert werden.

Vielleicht sollten wir einen weiteren Blick auf die langfristige Dow-Kurve werfen und uns einige Fragen über manche Bereiche stellen, die dem Allgemeinwissen zuzurechnen sind:


- Ist der Markt momentan wirklich „volatiler“ als je zuvor? Nein. Ein Vergleich mit 1921-46 macht diese Vorstellung zunichte.

- Ist das Kursniveau von 1.000 Punkten wirklich ein „hohes“ Niveau? Oder ist vielleicht ein Niveau von 1.200 Zählern ein „hohes“ Niveau? Nicht mehr! Die lange Seitwärtsperiode im Dow seit 1966 hat ihn in „derzeitigem Dollar“ zurück ans untere Ende seines 50-Jahre-Aufwärtskanals gedrückt (und in „konstantem Dollar“ auf eine äußerst niedrige Bewertung).

- Ist der derzeitige Bullenmarkt ein „alter“ Bullenmarkt, der 1974 begonnen hat und dem darum „die Puste ausgeht“? Wohl kaum. Sowohl in „konstantem Dollar“ als auch hinsichtlich des 40-Jahre-Aufwärtstrends war der Dow 1982 viel stärker unterbewertet als am Tiefpunkt des Crashs von 1974.

- Ist meine auf Elliott basierende Erwartung von 400 % an Kursgewinnen in fünf bis acht Jahren überzogen? Scheint so, wenn man sie mit der jüngsten Geschichte vergleicht. Aber wenn man sie mit 1921-29 vergleicht, mit Kursgewinnen von 500 % in acht Jahren also, oder mit 1932-37, als in fünf Jahren Kursgewinne von 400 % verzeichnet wurden, scheint sie weniger extrem.

- Kann man aus den momentanen Trends immer Zukunftserwartungen extrapolieren? Absolut nicht. Die einzige immer gültige Marktregel ist der ewige Wandel.

- Ist ein Zyklus jemals „genau wie der letzte“? Nicht allzu häufig! Tatsächlich hat Elliott diesbezüglich eine Regel formuliert, die er die Wechselregel nannte. Grob gesagt rät sie Anlegern, beim Eintritt in eine neue Phase auf unterschiedliche Muster zu achten.

- Sind die jüngsten Marktverläufe „zu stark“, „überdehnt“, „beispiellos“ oder gar „eine neue Epoche“? Nein, denn Variationen zu den heutigen Themen haben sich schon immer ereignet.

- Ist der Markt zufallsbedingt oder ein unvorhersehbares Phänomen, das ohne Form, Trend oder Muster von einer Seite zur anderen schwingt? Wenn das so ist, hat er sich in der Vergangenheit in überraschend lange Perioden klarer Tendenzen, rhythmischer, zyklischer Wiederholungen und makelloser Elliott-Muster verirrt.



Abbildung A-13 sollte Anleger zumindest dabei unterstützen, sich vom heutigen Marktverlauf im Rahmen der breiten Bewegungen der Geschichte ein Bild zu machen – was die Relevanz des nächste Woche erscheinenden Berichts über den Geldvorrat in die Schranken weist, in denen er eigentlich bleiben sollte. Außerdem unterstützt sie eine Visualisierung der Gründe, warum ein Bullenmarkt mit größeren Kurssteigerungen als die 30-80 % der in den letzten 16 Jahren erzielten Aufwärtsbewegungen wahrscheinlich ist. Gleichzeitig illustriert sie das derzeitige Potenzial für einen Bullenmarkt, der alle Haussephasen der letzten 50 Jahre übertrifft. Bisher scheint der Marktverlauf unsere ursprüngliche Prognose einer Welle V zu bestätigen. Und solange er unsere Erwartungen erfüllt, gehen wir weiterhin davon aus, dass wir richtig liegen.


Glossar

Antriebswelle: Ein fünfwelliges Muster, das in dieselbe Richtung läuft wie der Trend auf nächsthöherer Wellenebene, also alle Impulswellen und diagonalen Dreiecke.

Diagonales Dreieck (beendend): Ein keilförmiges Muster mit Überlappung, das nur in fünften oder C-Wellen auftritt. Einteilung: 3-3-3-3-3.

Diagonales Dreieck (führend): Ein keilförmiges Muster mit Überlappung, das nur in ersten oder A-Wellen auftritt. Einteilung: 5-3-5-3-5.

Doppel-Dreier: Kombination zweier einfacher Korrekturmuster, die mit W und Y gekennzeichnet werden und durch eine Korrekturwelle mit der Kennzeichnung X voneinander getrennt sind.

Doppel-Zickzack: Kombination zweier Zickzack-Formationen, die mit W und Y gekennzeichnet werden und durch eine Korrekturwelle mit der Kennzeichnung X voneinander getrennt sind.


Dreieck (Barriere)  –  Wie das kontrahierende Dreieck, aber die B-DTrendlinie ist horizontal. Kann je nach Richtung als »aufsteigend« oder »absteigend« bezeichnet werden.


Dreieck (expandierendes): Wie die anderen Dreiecke, aber die Trendlinien laufen während der Herausbildung auseinander.

Dreieck (kontrahierendes): Korrekturmuster, das sich 3-3-3-3-3 aufteilt und mit A-B-C-D-E gekennzeichnet wird. Tritt als vierte, B- oder Y-Welle auf. Im Verlauf des Musters nähern sich die Trendlinien einander.

Dreifach-Dreier: Kombination dreier einfacher Seitwärtskorrekturmuster, die mit W, Y und Z gekennzeichnet werden und jeweils von einer mit X zu kennzeichnenden Korrekturwelle getrennt sind.

Dreifach-Zickzack: Kombination von drei Zickzack-Mustern, die W, Y und Z gekennzeichnet werden und jeweils durch eine mit X zu kennzeichnenden Korrekturwelle getrennt sind.

Dritte einer Dritten: Kraftvoller Mittelteil einer Impulswelle.

Eins-Zwei, Eins-Zwei: Die Anfangsentwicklung eines fünfwelligen Musters, kurz vor der Beschleunigung im Zentrum von Welle 3.

Expandierte Flach-Formation: Eine Flach-Korrektur, deren Welle B im Vergleich zur vorhergehenden Impulswelle neue Kursgegenden erschließt.

Flach-Formation: Seitwärtskorrektur mit der Kennzeichnung A-B-C. Einteilung. 3-3-5.

Impulswelle: Ein fünfwelliges Muster, das sich in 5-3-5-3-5 aufteilt und keine Überlappung enthält.

Korrekturwelle: Ein dreiwelliges Muster oder eine Kombination dreiwelliger Muster, das/die in entgegengesetzter Richtung zum Trend der nächsthöheren Wellenebene verläuft/verlaufen.

Scharfe Korrektur: Alle Korrekturmuster, die kein Kursextrem enthalten, das das Kursextrem des Endniveaus der vorhergehenden Impulswelle berührt oder übersteigt. Wechselt sich ab mit Seitwärtskorrekturen.

Seitwärtskorrektur: Alle Korrekturmuster, die ein Kursextrem enthalten, das das Kursextrem des Endniveaus der vorhergehenden Impulswelle berührt oder übersteigt. Wechselt sich ab mit Scharfen Korrekturen.

Spitze: Der Schnittpunkt der beiden Grenzlinien eines kontrahierenden Dreiecks.

Stoß: Eine impulsive Welle nach dem Ende eines Dreiecks.

Überlappung: Der Eintritt von Welle 4 in die Kursspanne von Welle 1. Nicht erlaubt bei Impulswellen.

Unregelmäßige Flach-Formation: Siehe expandierte Flach-Formation.

Verkürzte fünfte Welle: Die fünfte Welle eines impulsiven Musters, die nicht über das Kursextrem der dritten Welle hinauskommt.

Versager: siehe verkürzte fünfte Welle.

Vorhergehende vierte Welle: Die vierte Welle innerhalb der vorhergehenden Impulswelle auf derselben Wellenebene.

Wechselrichtlinie: Wenn Welle 2 eine scharfe Korrektur ist, wird Welle 4 gewöhnlich eine Seitwärtskorrektur sein, und umgekehrt.

Wellengleichheit (Richtlinie der): In einer fünfwelligen Sequenz tendieren Welle 1 und 5 zu gleichen Kursspannen, wenn Welle 3 die längste Welle ist.

Zickzack-Formation: Scharfe Korrektur, die mit A-B-C gekennzeichnet wird. Einteilung: 5-3-5.


Nachwort des Herausgebers

Wie gerade zu lesen war, hat die eindringliche Marktanalyse der Autoren die Leser dieses Buches auf den Start eines großen Bullenmarkts vorbereitet. Der damalige Zeitpunkt eignete sich sehr gut als Aussichtspunkt auf eine bemerkenswert klare Analyse der Zukunft und Vergangenheit.

Ein Leser, der dieses Buch heute zufällig in die Hand nimmt, kann den Hintergrund, vor dem diese Prognose eines großartigen Bullenmarkts stattfand, wahrscheinlich nur sehr ungenügend beurteilen. In den ausgehenden 70er-Jahren machten sich überall Sorgen breit. Untergangsprognosen und Kassandrarufe hatten die Anleger in ihren Bann geschlagen. Zahlreiche hartgeldorientierte Überlebensseminare für Investoren wurden abgehalten und versammelten oft Hunderte wenn nicht gar Tausende von Interessenten. Die Inflation war außer Rand und Band und die Zinssätze, weithin als Todesstoß für Aktien betrachtet, setzten ihren unaufhaltsamen Anstieg auf immer neue Höhen fort. Titel wie Der Crash von 79, Krisenanlagen und Neue Profite aus der Währungskrise wurden in den Buchhandlungen vertrieben. Die Anhänger der Zyklustheorie Kondratieffs prognostizierten eine Depression. Portefeuille-Strategen erwarteten den endgültigen Zusammenbruch des gottlosen Bärenmarkts, der 1966 begonnen hatte. Der damalige Präsident wurde seinerzeit als der unfähigste Staatschef aller Zeiten betrachtet. Wie die Resultate der Roper-Umfrage bewiesen, waren die Zukunftserwartungen der amerikanischen Allgemeinheit damals negativer als in allen anderen Zeiten seit der ersten Umfrage im Jahr 1940. Anfang 1978 hatte der Dow ein Tief von 740 Punkten erreicht und war somit weniger als 140 Zähler von seinem Tiefstand des Jahres 1974 entfernt. Obwohl dieses Buch inmitten eines „Oktober-Massakers“ (zurück auf 790 Zähler) in Druck ging, waren die Autoren nur allzu bereit, ihre Beschreibung „des derzeitigen Bullenmarkts in Aktien ... der einen Ausbruch auf bisher unbekannte Höchststände begleiten sollte“ stehen zu lassen.

Auch in den folgenden Jahren hielt sich die allgemeine Skepsis. Im Jahr 1980 schien die Inflation unkontrollierbar, die Arbeitslosenzahlen waren sehr hoch, die Wirtschaft in der Rezession, der Irak hielt amerikanische Bürger als Geiseln fest, John Lennon wurde erschossen und die Russen marschierten in Afghanistan ein. Ein prominenter Regierungsbeamter warnte öffentlich vor einer Depression. Viele machten sich Sorgen, dass Ronald „Ray-Gun“ die Welt in die Luft jagen würde. Gewaltige Schwankungen der Zinssätze und der Beinahe-Bankrott des Konzernriesen Hunt erschütterten die Finanzwelt. Wie man in den kommenden schlechten Jahren gedeihen kann hielt sich an der Spitze der Bestsellerliste der New York Times, während die Prognose der Autoren einer kommenden, großen Welle von Optimismus, eines „institutionellen und öffentlichen Ansturms“ wie Prechter es 1983 ausdrückte, weithin ignoriert wurde.

Trotz dieses düsteren Schleiers wusste die Börse, dass bessere Tage kommen würden und drückte diesen Gedanken in ihren Kursmustern aus. Das Tief der Zykluswelle IV hatte sich im Dow mit 570 Punkten schon gebildet und der breite Sekundärmarkt hielt sich in den Jahren 1979, 1980 und 1981 tapfer als deutliches Signal, dass die Grundtendenzen auf einen Bullenmarkt hindeuteten. Ein negatives Umfeld der Fundamentaldaten „prüfte“ das Tief 1982 in typischer Manier, während die Rezession und die hohen Zinssätze zurückkehrten. Doch dann, gerade als es so schien, als könne der Dow sich nie mehr erheben, steigerte Prechter seinen Einsatz mit weiteren tausend Dow-Punkten auf ein Hoch von 3.885. „3.885 Zähler im Dow? Du bist wohl verrückt!“ Und dann begann die Zykluswelle V ihren Anstieg.

Obwohl diese Ereignisse den beträchtlichen Nutzen des Wellenprinzips als prognostisches Instrument an der Aktienbörse beweisen, mussten die Autoren ihre Ansichten in zwei Bereichen revidieren: hinsichtlich des Zeitelements, da Zykluswelle V viel länger brauchte als ursprünglich, oder sogar hinterher, erwartet wurde, und, als Resultat dieser beträchtlichen Verzögerung, letztendlich auch hinsichtlich des Aufwärtspotenzials der Kursbewegungen. Diese Entwicklungen enthüllen sicherlich, warum die in Kapitel 2 diskutierten Beobachtungen Elliotts hinsichtlich der Wellengleichheit als Richtlinie zu betrachten ist, die in diesem Fall nicht zutraf. Denn die von den Autoren prognostizierte Welle V hat keine fünf oder acht Jahre lang angedauert, sondern bisher sage und schreibe 16 Jahre seit 1982 und 24 Jahre seit 1974! Damit hat sie den Kursanstieg im Nikkei zwischen 1974 und 1989 weit hinter sich gelassen und kann den Status des längsten Aktienansturms der Geschichte beanspruchen, sowohl hinsichtlich ihrer Dauer als auch hinsichtlich der Kursspanne.

Wenigstens ein Trost ist die Tatsache, dass sich in den drei Jahren (1983, 1987 und 1990), für die Prechter und Frost eine hohe Wahrscheinlichkeit für neue Höchststände prognostizierten, die drei wichtigsten zwischenzeitlichen Hochs der Zykluswelle V bildeten. Selbst wenn man alle Mängel berücksichtigt, sind die einzigen zutreffenden und veröffentlichten Analysen, die mit Prechters detaillierter Prognose im Anhang zu diesem Buch vergleichbar wären, R. N. Elliotts superoptimistische, langfristige Prognose im Oktober 1942, Hamilton Boltons Prognose aus dem Jahr 1960 für einen Höchststand im Dow von 999 Zählern, Collins’ Prognose eines Bärenmarkts zur Zeit des Hochs von 1966 und Frosts Prognose eines Tiefs der Welle IV bei 572 Zählern. Angesichts dieser Leistungen steht wohl zweifellos fest, dass die thematische Progression der Elliott-Wellen-Prognosen in den 64 Jahren, seit R. N. Elliott seine erste Prognose an Charles J. Collins schickte, konsistent gewesen ist. Im Gegensatz dazu ändern die meisten Analysten, Wirtschaftsexperten und Marktprognostiker ihre Meinung alle sechs Monate, alle sechs Wochen oder sogar alle sechs Tage, da alle neuesten Nachrichten sofort von ihnen berücksichtigt werden müssen. Dabei deuten die Marktmuster in Wirklichkeit oft selbst darauf hin, was die neuesten Nachrichten sein werden. Obwohl es manchmal schwierig sein kann, die Wellenstrukturen zu analysieren und obwohl mache Zukunftserwartungen revidiert werden müssen, weil spätere Kursbewegungen eine andere Einordnung der Wahrscheinlichkeit verschiedener Marktverläufe erzwingen, liefert das Wellenprinzip insgesamt doch eine stabile Perspektive, die eine vernünftige Zukunftsplanung ermöglicht.

Viele Bücher über die Börse, die Wirtschaft oder die Zukunft allgemein beziehen eine optimistische oder pessimistische Position. Die meisten erweisen sich als falsch, da sie in einem von der momentanen Sozialpsychologie hervorgerufenen geistigen Fieber geschrieben wurden und eigentlich das genaue Gegenteil behaupten müssten. Und selbst diejenigen, die hinsichtlich einer breiten Tendenz Recht behalten, müssen dahingehend überprüft werden, ob es sich nicht vielleicht nur um einen „Glückstreffer“ gehandelt hat. Aber eine Reihe von so spezifischen Prognosen, die einen kompletten Auf-und-ab-Zyklus umfassen, sind nie zuvor unternommen worden, geschweige denn haben sie Recht behalten. Einer der wichtigsten Tests für die Gültigkeit wissenschaftlicher Theorien ist ihre Erfolgsquote bei der Vorhersage von Ereignissen. In dieser Hinsicht hat das Elliott-Wellen-Prinzip sich als so erfolgreich erwiesen, dass keine andere Theorie des Marktverhaltens es auch nur mit ihm aufnehmen könnte. Echtzeit-Prognosen wie die in Kapitel 8 und im Anhang wiedergegebenen sind eine riesige intellektuelle Herausforderung. Besonders schwierig sind Entscheidungen, die in der Mitte eines Musters getroffen werden müssen. Es gibt aber auch andere Zeiten, wie zum Beispiel Dezember 1974 und August 1982, in denen größere Muster sich vervollständigen und vor unseren Augen eine Situation entsteht, die einem Textbuch entnommen zu sein scheint. An solchen Zeitpunkten erreicht die eigene Überzeugung über 90 %. Mittlerweile muss sich nur noch die Bärenmarkt-Hälfte der Prognose erfüllen. Wenn sich die Erwartungen der Autoren bestätigen sollten, wird Elliott Wave Principle seine Position als das einzige Buch in der Geschichte der Börse weiter ausbauen, das nicht nur einen Bullenmarkt korrekt prognostiziert hat, sondern auch den nachfolgenden Bärenmarkt, dessen Details Robert Prechter in seinem jüngsten Werk At the Crest of the Tidal Wave beschreibt.

Im Moment ist also die Hälfte unserer Reise vorüber. Die Aufwärts-Etappe hat uns intellektuell belohnt, indem sie die (im Nachhinein) konservativen Erwartungen des Autors erfüllte, die damals gleichzeitig weit jenseits der wildesten Vorstellungen der meisten Marktbeobachter hinsichtlich des Marktpotenzials lagen. Die nächste Phase, die in die andere Richtung geht, wird vielleicht nicht ganz so lohnend sein, aber umso wichtiger ist es auch, dass man sich auf sie vorbereitet, da sie das Ende einer soziologischen Epoche einläuten wird. Beim ersten Mal hat die Erfüllung der Vorhersage dem Prognostiker Wohlstand und wohl auch eine gewisse Berühmtheit eingebracht. Dieses Mal wird sie sein Überleben bedeuten, sowohl in finanzieller als auch (wenn man von Prechters Theorie der Verbindung sozialer oder kultureller Trends mit denen der Finanzwelt ausgeht) für viele Menschen letztendlich in physischer Hinsicht. Obwohl allgemein angenommen (und unermüdlich wiederholt) wird, dass „der Markt völlig unberechenbar ist“, werden wir wieder darauf setzen, dass das Wellenprinzip uns die richtigen Perspektiven auf die große Reise der Menschheit durch die Muster der Zeit und des Lebens liefern wird.


Fußnoten

1) 1990 hat Robert Prechter einen Bericht zu diesem Thema unter der Überschrift „The Fractal Design of Social Progress“ (Die Fraktalstruktur des sozialen Fortschritts) veröffentlicht, der auf einer Vorlesung vor der Market Technicians Association vom Mai 1986 basierte. Der Vortrag wird in einem demnächst erscheinenden Band der New Classics Library veröffentlicht werden.

2) Abbildung 5-4 zeigt Welle (IV) als Zickzack. Obwohl die tatsächlichen Kurse ein Zickzack bilden, ergeben die inflationsbereinigten Kurse ein Dreieck, wie ein Jahr später zu erkennen war (siehe Anhang).

3) At the Crest of the Tidal Wave (1995) präsentiert eine Variation dieser Vorstellung einer sich seit dem frühen Mittelalter entwickelnden Wellendehnung. In diesem Sinne schwächt sie die hier dargestellte Theorie etwas ab und kommt zu dem Schluss, dass die uns bevorstehenden Kursverluste mit größerer Wahrscheinlichkeit „nur“ der Wellenebene des Großen Superzyklus entsprechen und keine Jahrtausendwelle darstellen.

4) Diese letzten drei Sätze sind der unmittelbar davor publizierten EWT-Ausgabe vom Dezember 1979 entnommen.

5) Der folgende Teil dieses Berichts, der einen Ausblick auf den letztlich auch tatsächlich folgenden Bärenmarkt gab, wurde im Kapitel 3 von At the Crest of the Tidal Wave nachgedruckt.

6) Welle ① erreichte 1983-84 ihren Höhepunkt bei 1.286,64 (Tageshoch bei 1.300 Zählern). Der EWT reduzierte seine grobe Schätzung von 2.860 Punkten für Welle ③, sobald präzise Zahlen verfügbar wurden, auf 2.724 (siehe Klammer auf Seite 261). Welle ③ erreichte ihren Höchststand 1987 bei 2.722,42 Zählern. Welle ⑤ erreichte Prechters „fantastisches“ Kursziel von 3.880 nicht nur, sondern ließ es sogar weit hinter sich.

7) Die nächsten beiden Absätze entstammen dem EWT vom 11. April 1983, der fünf Tage später veröffentlicht wurde. Die Sätze vor und nach dem Fußnotenzeichen enthalten Zitate der Ausgabe des EWT vom Dezember 1982.

8) Noch wahrscheinlicher am oberen Ende, siehe At the Crest of the Tidal Wave. (Der höchste Tagesschlusskurs lag bei 381,17, das Tageshoch bei 383,00.)

9) eigentlich eher Resultate.
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