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A. Hamilton Bolton

A. Hamilton Bolton, B.A. (McGill) und M.B.A. (Harvard), war Präsident der Anlageberatungsgesellschaft Bolton, Tremblay & Company sowie Gründer und Chefredakteur des von Bolton-Tremblay herausgegebenen Bank Credit Analyst, einem Finanzservice, der internationale Anerkennung erlangte.

Als Beratungsfirma für Banken, Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds, Investmentfonds und Privatanleger verwaltete Bolton, Tremblay & Company Vermögenswerte von über einer Viertelmilliarde Dollar. Boltons 1967 erschienenes Buch „Money and Investment Profits“ ist ein Klassiker der Fundamentalanalyse, und seine technische Expertise in der Anwendung des Wellenprinzips war zu seinen Lebzeiten unübertroffen. 1987 verlieh die Financial Analysts Federation A. Hamilton Bolton posthum den Nicholas Molodovsky Award, die höchste Auszeichnung der Federation.

Bolton war stets sehr aktiv in den Angelegenheiten seines Berufsstands und gehörte dem Verwaltungsrat der Beloit Financial Analysts Seminars an. Von 1959 bis 1960 war er Präsident der National Federation of Financial Analysts Societies (später umbenannt in Financial Analysts Federation) und blieb mehrere Jahre lang Direktor und Mitherausgeber des Financial Analysts Journal.
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Robert R. Prechter Jr., CMT

Robert R. Prechter, Gründer und Präsident von Elliott Wave International, hat sich den Ruf als einer der weltweit führenden Marktanalysten erworben.

In den 1980er-Jahren wurde sein Elliott Wave Theorist zweimal mit dem „Timer of the Year“ des Timer Digest und zweimal mit dem „Award of Excellence“ des Hard Money Digest ausgezeichnet – als einzige Publikation überhaupt. Im Dezember 1989 ernannte ihn das Financial News Network zum „Guru des Jahrzehnts“. Prechter veröffentlicht seit 1976 Kommentare zum Wellenprinzip und hat mehrere Bücher über Marktanalyse verfasst und herausgegeben.

Er war zehn Jahre lang Vorstandsmitglied der landesweiten Market Technicians’ Association und wurde 1990 zu deren Präsidenten gewählt. Er ist außerdem Vorstandsmitglied der Foundation for the Study of Cycles und Mitglied von Mensa und Intertel. Neben der Herausgabe von The Elliott Wave Theorist liefert Prechter Kommentare zu Aktienmärkten, Anleihen, Gold, Wirtschaft und sozialen Trends für die institutionelle Publikation Global Market Perspective von EWI. Bevor er sich selbstständig machte, arbeitete Bob als technischer Marktspezialist in der Marktanalyseabteilung von Merrill Lynch in New York. Er schloss 1971 sein Studium der Psychologie an der Yale University ab.
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Ich möchte dem heutigen Herausgeber von The Bank Credit Analyst, Anthony Boeckh, meinen Dank aussprechen, den ich 1980 auf einer Konferenz des National Committee for Monetary Reform kennengelernt habe. Boeckh hat dem Verlag New Classics Library freundlicherweise die Erlaubnis erteilt, die vorliegenden Werke zu veröffentlichen, die seit 40 Jahren vergriffen sind. Er stellte auch Fotokopien der Beilagen von 1955 und 1956 zur Verfügung, die einzigen beiden, die in meiner und A. J. Frosts Sammlung fehlten – abgesehen vom immer noch nicht erhältlichen Nachtrag zur Beilage von 1963. Mein Dank gilt auch Josephine Penberthy, der Tochter von Charles J. Collins, die die Fotos von Collins zur Verfügung gestellt hat, Jane Estes und Karen Latvala, die das physische Produkt hergestellt haben, sowie Susan Willoughby, die das Cover gestaltet hat.




Anmerkung des Herausgebers: Die einzige Publikation, die für diesen Band nicht verfügbar war, ist der Nachtrag zur Elliott-Wave-Beilage 1963 vom 11. November desselben Jahres. Wenn Sie ein Exemplar besitzen, würden wir uns über eine Kopie freuen.

Damit der Leser einen schnellen Überblick über die Kursentwicklung des Dow Jones Industrial Average während des gesamten Zeitraums der Elliott-Wellen-Prognosen des BCA erhält, haben wir auf Seite 427 ein Kursdiagramm abgedruckt.




VORWORT

von Robert R. Prechter

Abgesehen von kurzen Erwähnungen des Themas in Börsenbriefen war das erste substanzielle Material, das ich über das Wellenprinzip las, Boltons Buch aus dem Jahr 1960 mit dem Titel „Das Elliott-Wellen-Prinzip: Eine kritische Bewertung“. Es erklärte nicht nur die Grundlagen des Wellenprinzips klar und deutlich, sondern enthielt auch eine der wenigen großartigen Börsenprognosen, nämlich Boltons Vorhersage eines wichtigen Hochs des Dow Jones bei 999, das 1966 fast genau erreicht wurde und 17 Jahre lang unübertroffen blieb. Dieses Buch war der Beginn einer langen und spannenden Reise, die noch immer andauert. Es erscheint mir angemessen, Bolton zu danken, indem ich seine Arbeiten zum Wellenprinzip allen zugänglich mache, die sie lesen möchten.

Arthur Hamilton Boltons wichtigste Veröffentlichung war sein monatlicher Beratungsdienst The Bank Credit Analyst, der von seiner Firma Bolton, Tremblay & Co. zu einem Jahresabonnementpreis von 50 Dollar herausgegeben wurde. Bolton war ein Pionier in der Erforschung des Zusammenhangs zwischen der Verfügbarkeit von Bankkrediten und den Trends an den Aktienmärkten. Seine These hat er am ausführlichsten in dem Buch „Money and Investment Profits“ dargelegt, das im Januar 1967 bei Dow-Jones Irwin erschien. Zu den im Laufe der Jahre veröffentlichten Schriften gehörten „Introduction to Bank Credit Analysis“, „The Principles of Bank Credit Analysis“, „The Gold Problem“, „Deposit Velocity — A Speculative Indicator?“ und „Inflation and Common Stocks“.

Bolton war intellektuell ein Einzelgänger. In einem Brief erklärte er unverblümt: „Es ist mir völlig egal, was die orthodoxen Befürworter des Status quo zu sagen haben.“ Nur dank dieser Unabhängigkeit war es ihm möglich, seine Bankkredit-Theorien zu entwickeln und das Wellenprinzip öffentlich zu erläutern. Er war jedoch auch zugänglich und klug genug, um, wie er es ausdrückte, „das derzeitige ‚In‘-Denken“ in seine Ausführungen einzuflechten, damit sich das Establishment entspannen und seiner Arbeit die gebührende Aufmerksamkeit schenken konnte. Eine weitere Stärke Boltons war sein Beharren auf intellektueller Strenge bei analytischen Unternehmungen, was sich in all seinen Schriften zeigt. Bolton wandte sowohl seine eigenen Theorien zum Bankkredit als auch Elliotts Konzepte zu Marktmustern in Form gleichermaßen sorgfältiger Analysen an. Ein besonders eindrucksvolles Beispiel für seine akribische Herangehensweise ist eine Reihe persönlicher Briefe, die er mit einem Ökonomen und Autor austauschte, der behauptete, neue Erkenntnisse über die Natur und Bedeutung von Schulden gewonnen zu haben. Bolton sezierte die Theorie auf vielen Seiten und zählte ihre Mängel mit der Präzision eines Chirurgen auf. Der Inhalt des Wellenprinzips wurde von Bolton natürlich ebenso intensiv geprüft und überstand diese Prüfung nicht nur, sondern beschäftigte seinen Intellekt auch zutiefst.

Ob es nun seine Radikalität, seine Zugänglichkeit oder seine intellektuelle Präzision war, die den größten Anteil daran hatten – Bolton erwarb sich die Bewunderung der Fachwelt und behielt sie. Für sein Engagement und seine Leistungen verlieh ihm die Financial Analysts Federation 1987 (34 Jahre – eine Fibonacci-Zahl – nach der Veröffentlichung seiner ersten Elliott-Wave-Beilage und 21 Jahre nach seiner letzten) posthum ihre renommierteste Auszeichnung, den Nicholas-Molodovsky-Preis, der seit 1968 durchschnittlich nur einmal alle drei Jahre verliehen wird.

Bolton hatte die seltene Gabe, sowohl in der fundamentalen als auch in der technischen Disziplin faszinierende Arbeiten zu verfassen. Im Mittelpunkt dieses Buches steht sein technisches Werk, das seit Jahrzehnten nicht mehr verfügbar ist.

Im Jahr 1953, vier Jahre nach der Gründung des BCA im Jahr 1949, begann Bolton, seinen Abonnenten jährliche „Supplements“, also Beilagen, zuzusenden, die Marktkommentare auf der Grundlage des Wellenprinzips von R. N. Elliott enthielten. Die in den 1950er-Jahren veröffentlichten Ausgaben trugen den einfachen Titel „Elliotts Wellenprinzip“; für die 1960er-Jahre änderte Bolton den Titel in „Das Elliott-Wellen-Prinzip des Aktienmarktverhaltens“. Die Veröffentlichung eines Buches im Jahr 1960 markierte offenbar eine Zeit des Wandels für Bolton, da er nicht nur die Beilagen umbenannte, sondern auch ein neues Foto für den BCA machen ließ.

Insgesamt verfasste Bolton 13 jährliche Beilagen. Er schrieb auch das Buch von 1960 sowie fünf kurze Nachträge: den Nachtrag von 1958, den Nachtrag von 1960 (erstmals abgedruckt im Bank Credit Analyst vom Oktober 1960), den Nachtrag von 1962, den Nachtrag von 1963 und eine Aktualisierung im BCA vom Juli 1965.

Nach Boltons Tod veröffentlichte das Unternehmen drei weitere Elliott-Wellen-Publikationen: die BCA-Beilagen von 1967, 1968 und 1970. Sie wurden von A. J. Frost (1967 und 1970) und Russell L. Hall (1968) verfasst, mit zusätzlichem theoretischem Material von Walter E. White.* Im Jahr 1969 wurde keine Beilage veröffentlicht.

Frosts Erinnerung, dass Bolton in kurzer Zeit wie wild schrieb, ist zweifellos wahr, da seine Satzstruktur manchmal komplex ist und insbesondere in den ersten Beilagen manchmal im Telegrammstil verfasst wurde, zweifellos genau so, wie er es geschrieben hatte. Der Kontrast im Schreibstil zwischen den ersten Beilagen und den späteren zeigt, dass Letztere redaktionell sorgfältiger bearbeitet wurden. Für dieses Buch haben wir die früheren Veröffentlichungen nur minimal überarbeitet, gelegentlich Verben und Kommas hinzugefügt und einige Zahlen in Text umgewandelt. Ansonsten ist das Werk jedoch unverändert geblieben.

Jede Beilage enthielt eine grundlegende Übersicht über das Wellenprinzip. Andere Inhalte wurden gelegentlich in späteren Ergänzungen als Referenz wiederholt. Für dieses Projekt haben wir wiederholte Inhalte nur einmal abgedruckt, und zwar bei ihrem ersten Erscheinen. Wenn der Inhalt später überarbeitet wurde, haben wir entweder die überarbeitete Version verwendet – wenn die Änderungen geringfügig waren – oder, wenn die Überarbeitung wesentlich oder aktuell war, den Abschnitt zum Zeitpunkt der Überarbeitung wiederholt. Das Buch von 1960 wurde trotz einiger Wiederholungen früherer Inhalte vollständig neu gedruckt. „Anhang C“ aus jenem Buch, eine Liste mit Auszügen aus früheren jährlichen Beilagen, wurde aus dem offensichtlichen Grund weggelassen, dass die vollständige Darstellung hier in diesem Buch enthalten ist. Um jedoch Boltons unvergleichliche Perspektive auf knappem Raum zu vermitteln, präsentieren wir auf den letzten Seiten einen kurzen Auszug aus jeder Ausgabe.

Dieser Band enthält einige zusätzliche Leckerbissen. Wir beginnen mit einer kurzen Biografie von „Hammy“ Bolton, verfasst von A. J. Frost. Später folgt ein persönlicher Briefwechsel zwischen Bolton und Charles Collins, darunter ein Brief vom März 1967, den Bolton eine Woche vor seinem Tod schrieb. Ebenfalls enthalten ist ein Artikel, der 1957 in der Juli-Ausgabe des Magazins Investor's Future erschien. Obwohl er Bolton zugeschrieben wird, könnte es sich um eine Zusammenarbeit zwischen Bolton und dem berühmten kauzigen Analysten und Autor Garfield A. Drew handeln, da einige Formulierungen auch in Drews Buch „New Methods for Profit in the Stock Market“ vorkommen. Der Artikel trug den Titel „The Coming Tidal Wave“ und begann mit einer einfachen Aussage, die heute so wahr ist wie eh und je: „Die vielleicht herausragendste Theorie, die auf bewährten Daten basiert und die langfristigen zukünftigen Bewegungen der Aktienkurse genau vorhersagt, ist das Elliott-Wellen-Prinzip.“ Der Autor lieferte rückblickend überzeugende Beweise für diese Behauptung und kommentierte schlicht: „Die neue Hausse, die 1949 begann, hat das Ausmaß einer Flutwelle.“ In den 44 Jahren vor 1949 hatte der Dow Jones einen miserablen Nettogewinn von nur 60 Prozent verzeichnet. In den seitdem vergangenen 44 Jahren ist der Dow um mehr als 2.000 Prozent gestiegen. Nur das Wellenprinzip war und ist in der Lage, eine solche Veränderung des Marktgeschehens vorherzusagen.

Wie Frost berichtet, war die einzige bedeutende Marktbewegung, die Bolton zu Beginn nicht öffentlich vorhergesagt hatte, der Rückgang im Jahr 1962. Allerdings hatte er diesen bereits einige Male im Jahr zuvor vorhergesagt, und der von ihm Anfang 1962 angegebene „Stopp“ bei einem Durchbrechen der Trendlinie hätte jeden aufmerksamen Leser vor Ärger bewahrt. Darüber hinaus wurde die von Bolton in Kapitel XII seines Buches von 1960 angegebene Abwärtsgrenze von „522 Punkten im DJIA“ mit dem Tiefststand von 524 Punkten im Juni 1962 ziemlich genau erreicht. Wenn es in diesem Zeitraum einen „Fehler“ seitens Bolton gab, dann war es einer, den weniger begabte Menschen als Erfolg bezeichnet hätten.

In den meisten Fällen zeugten Boltons Prognosen von einem brillanten Verständnis des Marktpotenzials. So gab er beispielsweise in den 13 Jahren (wiederum Fibonacci), in denen er über das Wellenprinzip schrieb, nur achtmal konkrete Zahlen für den Dow Jones Industrial Average an. Zwei davon waren falsch und wurden schnell verworfen, als sich der richtige Kurs des Marktes abzeichnete. Eine dritte Prognose, die nur auf Mustern basierte, sagte für 1957 einen Rückgang auf 400 voraus; der tatsächliche Tiefststand lag bei 419, was nach den meisten Maßstäben eine gute Prognose war. Ab 1960 gab er jedoch fünf weitere und nahezu perfekte Prognosen ab (die letzte wurde von A. J. Frost verfeinert). Er sagte die Untergrenze des Rückgangs von 1962 auf zwei Punkte genau voraus. Seine Prognose eines Dow-Höchststands von 999 war sechs Jahre im Voraus auf ein Prozent genau. Man könnte seine Bemerkung außer Acht lassen, dass ein Dow von 777, der durch ein Fibonacci-Verhältnis angezeigt wurde, für ein zukünftiges Hoch von untergeordneter Bedeutung sei, aber dieses Niveau markierte nicht zufällig genau das Tief vom 12. August 1982 bei 776,92, dem orthodoxen Ende der Welle IV. Seine Äußerung Anfang 1966, dass eine wichtige Unterstützung bei einem Dow von 740 liege, zeigte das Tief dieses Jahres auf den Dollar genau an. Als Collins Anfang 1966, wenige Wochen vor dem Höhepunkt eines 24-jährigen Aufschwungs, die Aussichten zusammenfasste, schrieb er: „Könnte die A-Welle [des Bärenmarkts] nicht bis in den Bereich von 770–710 reichen, die C-Welle bis etwa 524, mit einer beträchtlichen dazwischenliegenden B-Welle?“ Dies war eine nahezu perfekte Prognose für den Zeitraum 1966 bis 1974. Tatsächlich basierte die Prognose von Bolton und Collins, dass der endgültige Tiefpunkt der Welle IV „bei etwa 524“ liegen würde, nur auf Mustern, da der Tiefpunkt von 1962 bei 524 gelegen hatte. Nach Hammys Tod verfeinerte A. J. Frost in der Beilage von 1970 die Prognose unter Verwendung des Fibonacci-Verhältnisses und prognostizierte ein Tief des Dow Jones bei 572, das am 9. Dezember 1974 mit einem Stundenschlusskurs von 572,20 ebenfalls auf den Dollar genau erreicht wurde.

Einmal verwendete Bolton die Dow-Zahlen weniger konkret, am 28. Juni 1965. Er war voreilig zu dem Schluss gekommen, dass der Bullenmarkt vorbei sei, und gab Unterstützungsniveaus bei „800–830“ und „710–750“ an. Das Stundentief wurde am nächsten Tag bei 835,54 erreicht, und nach dem Höchststand im Februar 1966 lag das 1966er-Tief bei 740. Trotz der unvollkommenen Marktprognose war es offensichtlich, dass er wusste, wie man das Wellenprinzip zur Bestimmung von Unterstützungsniveaus anwendet.

Konkrete Prognosen sind eine Sache, die Perspektive ist eine andere, und das Wellenprinzip ist unübertroffen, wenn es darum geht, eine gute Perspektive zu bieten. In seinen Kommentaren während der 1950er-Jahre betonte Bolton immer wieder die Botschaft des Wellenprinzips für den mehrjährigen Ausblick, dass die Preise „für einige Jahre auf einem niedrigen Niveau bleiben … mit viel Zeit und bullisher Amplitude vor uns …“. Seine Prognosegrafiken zeigen, dass er bereits 1953 einen Höchststand des DJIA von etwa „1.000 im Jahr 1965“ prognostizierte. Boltons Perspektive und insbesondere seine Standhaftigkeit standen in klarem Kontrast zu der wiederkehrenden Angst vieler Anleger vor einem Crash und einer Depression sowie den ständig abgesicherten und wechselhaften Ansichten der Mehrheit der Ökonomen und Analysten.

Ebenso bedeutsam ist vielleicht, dass Bolton auch immer wieder erkannte, was der Markt nicht tun würde. Er erklärte oft, dass bestimmte Niveaus auf der Abwärtsseite nicht überschritten würden, und das entgegen der Meinung vieler Marktbeobachter. So sagte er beispielsweise 1957: „Es sieht unter keinen Umständen so aus, als würden wir unter 400 fallen.“ Im Jahr 1959, wahrscheinlich als Reaktion auf zahlreiche veröffentlichte Prognosen, die eine Wiederholung der Ereignisse von 1929 bis 1932 voraussagten, kommentierte er, dass „jede Vorstellung von einer Rückkehr des DJIA auf das Niveau von 50 oder 100 reine Fantasie wäre“. In seinem ersten Elliott Wave Supplement von 1953 erklärte er mit einer Zuverlässigkeit und Genauigkeit, die sich Ökonomen nicht einmal vorstellen können: „Eine große Depression wie die von 1929 bis 1932 ist zeit unseres Lebens nicht zu erwarten.“ Mit Sicherheit zu wissen, was der Markt nicht tun wird, ist ein weiterer großer Vorteil der Elliott-Wellen-Analyse.

Hätte man Bolton gebeten, einen Kollegen mit ähnlichem Börsenscharfsinn zu nennen, hätte er zweifellos Charles J. Collins genannt, Vermögensverwalter, Herausgeber von Investment Letters und Mitverfasser des ersten Buches von R. N. Elliott. (Weitere Informationen zu Collins finden Sie im Vorwort zu „Elliott Wave Principle“ von Frost und Prechter und in der Biografie von R. N. Elliott in „R. N. Elliott’s Masterworks“.) Bolton und Collins tauschten zwischen dem 27. April 1955 und dem 29. März 1967 über einen Zeitraum von zwölf Jahren etwa 120 persönliche Briefe aus, was einer fast monatlichen Korrespondenz entspricht. Die beiden Männer trafen sich mindestens sechs Mal. Das erste Treffen fand im August 1955 in Montreal statt, das letzte im Februar 1963 in Detroit, zwei Monate nach Collins’ „Teilruhestand“ im Dezember 1962. Ihre Beziehung war von professioneller Unabhängigkeit und gegenseitigem Respekt geprägt, wobei Bolton ihre Diskussionen gelegentlich mit den Beiträgen der allgemeinen Masse der „Elliott-Fans“ kontrastierte. Sie hatten oft die gleichen Wellenzählungen für Marktbewegungen, erklärten und diskutierten jedoch offen Unterschiede, wenn diese auftraten. Tatsächlich war es Collins’ Benennung der Komponenten des Superzyklus, die sich schließlich gegen Boltons Theorie eines 21-jährigen Dreiecks durchsetzte. Die Beilage von 1966 enthält einen Abschnitt von Collins, in dem er die richtige langfristige Interpretation des Aktienmarkts seit 1932 klar darlegte, die Bolton dann akzeptierte. Diese Übereinstimmung der Meinungen schuf die Voraussetzungen für den anhaltenden Erfolg des Wellenprinzips während der Baisse der 1970er-Jahre, wie von A. J. Frost, Russ Hall und Richard Russell analysiert.*

Skeptiker sollten bedenken, dass jede von Boltons Prognosen nur eines von unzähligen möglichen Ergebnissen darstellte, die möglich gewesen wären, wenn sich der Markt zufällig entwickelt hätte und Wendepunkte durch Zufall zustande gekommen wären. Man sollte auch bedenken, dass der Prognoseerfolg des Wellenprinzips in diesem Zeitraum trotz Aktiensplits, Änderungen der Zusammensetzung des Dow Jones und des Divisors, der Ermordung eines Präsidenten und des Rücktritts eines anderen, des Vietnamkriegs und einer Million anderer Ereignisse erzielt wurde. Dass der Dow qua Dow Muster aufweist, ergibt nur im Hinblick auf die Sozialpsychologie Sinn. Die Präzision dieser Muster ergibt nur Sinn, wenn das Wellenprinzip tatsächlich die Bewegungen des Marktes bestimmt.

Angesichts der bemerkenswerten Beweislage muss man entweder akzeptieren, dass Bolton der glücklichste Prognostiker war, der je gelebt hat, oder dass er eine tiefgreifende Wahrheit über die Märkte und damit über das menschliche Verhalten verstanden hatte. Für mich als Beobachter ist die richtige Schlussfolgerung unausweichlich. A. Hamilton Bolton wusste, wovon er sprach, und er wusste es, weil er das Wellenprinzip verstand.

— Robert R. Prechter, 1993


*Walter Whites Abhandlung liegt in einem Anhang zu „Elliott Wave Principle“ von Frost und Prechter vor. Die letzten drei BCA-Beilagen und Richard Russells Schriften werden in unserem Begleitband „The Elliott Wave Writings of A. J. Frost“ enthalten sein.





DIE GESCHICHTE VON HAMILTON BOLTON

VON A. J. FROST

Hamilton Bolton, von seinen Freunden Hammy genannt, war ein Genie. Als Bolton seine Highschool-Abschlussprüfung schrieb, erzielte er die besten Noten in Mathematik, die in der Provinz Quebec jemals erreicht worden waren. Er studierte an der McGill University Wirtschaftswissenschaften, Mathematik und Latein und absolvierte anschließend einen MBA-Studiengang in Harvard. Danach trat er bei Wood Gundy ein, wo er Analysen durchführte und für das Unternehmen Berichte verfasste.

Einer der besten Verkäufer von Wood Gundy war Maurice Tremblay, der Hammys Genialität erkannte. Nach einer kurzen Bekanntschaft schlug Tremblay vor, dass die beiden Männer sich als Anlageberater und Portfoliomanager selbstständig machen sollten, wobei Tremblay Kunden für Bolton akquirieren würde. Bolton stimmte zu, und 1946 wurde in Montreal die Firma Bolton Tremblay, Inc. gegründet, mit Bolton als Präsident. Tremblay startete die Firma mit 17 Kunden aus der katholischen Kirche. Boltons Haupttätigkeit war die des Chefredakteurs des Bolton-Tremblay Bank Credit Analyst, eines monatlichen Kommentars zu Markttrends und Marktkräften, der bald den Respekt der Finanzwelt gewann.

Einige Jahre zuvor hatte R. N. Elliott eine Reihe von Artikeln im Magazin Financial World veröffentlicht. Bald darauf wurde Elliott von Boltons Freund Charles J. Collins aus Detroit auf den Zusammenhang zwischen dem Wellenprinzip und der Fibonacci-Zahlenfolge aufmerksam gemacht. Die Kombination dieser Ideen fand bei Bolton großen Anklang. Nachdem er diese Ideen empirisch bestätigt hatte, begann er, seine eigene Elliott-Wellen-Analyse in einer jährlichen Beilage zu seiner Publikation The Bank Credit Analyst zu veröffentlichen.

Soweit ich weiß, traf Bolton R. N. Elliott nur einmal kurz vor dessen Tod. Das Treffen war nicht sehr produktiv, da Elliott zu diesem Zeitpunkt sehr krank und nur mäßig ansprechbar war.

Ich hatte das Glück, etwa zweieinhalb Jahre lang einer von Hammys Partnern zu sein, verließ die Firma jedoch Ende 1966. Während dieser Zeit verbrachten wir viele Stunden damit, sowohl im Büro als auch bei ihm zu Hause über „Elliott“ zu diskutieren.

Ich wurde oft gefragt, was für ein Mensch Bolton war. Gelinde gesagt war er ungekünstelt und freundlich, aber schüchtern und neigte dazu, sich etwas zurückzuziehen. Er liebte es, allein zu sein, um gute Musik und sein Inneres zu hören. Er genoss die Stille und hatte keine Schwierigkeiten, sich von der Welt abzuschotten. Er war gelehrt, hatte aber auch Sinn für Humor. Als ihn eine Analytikerin eines Tages fragte, was er sich auf einer einsamen Insel am meisten wünschen würde, antwortete Bolton: „Barron’s.“

Bolton verfügte über eine bemerkenswerte Selbstbeherrschung. Als er im Frühjahr 1961 aus Bermuda zurückreiste, schrieb er in dreieinhalb Stunden den gesamten Text der nächsten BCA-Publikation mit der Hand nieder. Er schrieb schnell, wild und schwer leserlich, aber seine Sekretärin Claire Chartrand tippte den Text getreu ab. Als Bolton ihre getippte Kopie Korrektur las, musste er kein einziges Wort ändern. Mir schien, als befände er sich in einer Art Trance, wenn er über den Markt schrieb. Seine Versunkenheit und Konzentration waren unglaublich.

Hammy war nicht im orthodoxen Sinne des Wortes religiös, aber er war fasziniert von der Natur und ihren Gesetzen. Er war der Meinung, dass der Markt seine eigenen Gesetze habe, die seiner Meinung nach unerbittlich wirkten. Boltons Interesse an der Natur und der Börse war für mich eine Offenbarung. Hammy sagte im privaten Kreis oft, dass die Zyklen des Optimismus und Pessimismus des Marktes und der Wirtschaft das Fibonacci-Verhältnis widerspiegelten, das wiederum mit dem „Geist der Natur“ zusammenhänge. Er sagte einmal: „Wenn du dich an das Gesetz hältst, wirst du vom Gesetz beschützt, und es gibt keine dritte Person zwischen dir und dem Gesetz.“ Ich fragte ihn einmal, ob er der Meinung sei, dass der Mensch dazu bestimmt sei, gemäß diesem Gesetz zu wachsen. Er bejahte dies und sagte, die Herausforderung bestehe darin, dies zu erkennen. Er war nie der Meinung, dass die Akzeptanz des Gesetzes nur eine einmalige Gelegenheit sei, sondern dass es immer bei uns sei und uns die Möglichkeit biete, es zu erkennen, wann immer wir dazu bereit seien. Recht und Ordnung waren die Grundpfeiler von Hammys Lebensphilosophie.

Bolton hatte viele Freunde und Kontakte auf der ganzen Welt, insbesondere in den Vereinigten Staaten, er war beruflich sehr aktiv, reiste viel und hielt Vorträge. Er war Gründungsdirektor des Montreal Institute of Investment Analysts und Präsident der National Federation of Financial Analysts Societies (später bekannt als Financial Analysts Federation oder FAF) in den Jahren 1959 bis 1960 (im 13. Jahr ihres Bestehens) und war danach noch viele Jahre als Direktor tätig. Bolton war außerdem Mitherausgeber des Financial Analysts Journal und Ratsmitglied der Beloit Financial Analysts Seminars. Das Magazin Fortune stufte ihn als einen der weltweit besten Analysten ein, und seine Firma verwaltete schließlich mehr als 300 Millionen Dollar. Obwohl sein Hauptarbeitsgebiet die Bonitätskennzahlen von Banken waren, bezog sich die erste Frage aus dem Publikum nach einer 45-minütigen Rede ausnahmslos auf „Elliott“.

Hammy gab innerhalb weniger Jahre drei auf wenige Punkte genaue Marktprognosen ab und erfasste alle wichtigen Wendepunkte mit Ausnahme des Debakels von 1962. Tatsächlich sagte er den Rückgang ein oder zwei Jahre im Voraus vorher und schrieb das Wort „PANIK“ auf einen seiner Charts, aber als die Wende kam, war er mit Geschäftsreisen für die FAF beschäftigt und verpasste sie. Dieser Fehlschlag hätte Bolton fast entmutigt, zumal er die Wende lange im Voraus hatte kommen sehen.

Für seine kurze Karriere hat Bolton viel erreicht. Im Bereich der Fundamentalanalyse erfand er das debit-loan ratio und leistete Pionierarbeit bei der Untersuchung des Zusammenhangs zwischen Bankkreditmaßnahmen und dem Aktienmarkt. Bei der Entwicklung des debit-loan ratio wandte Bolton die Logik des von Unternehmensanalysten verwendeten Umsatz-Lagerbestand-Verhältnisses – also den Gegensatz von „Vorsicht versus Enthusiasmus“ – auf Konten auf nationaler Ebene an. Anstelle des Umsatzes setzte er in allen Bundesstaaten außer New York die gesamten Scheckverrechnungen durch Banken als Maß für die Ausgaben ein. New York schloss er aus, weil das Ausmaß der finanzwirtschaftlichen Verrechnungen das Bild der Ausgaben dort tendenziell verzerrte. Anschließend verglich er diese Zahl mit den von allen Federal Reserve Banks veröffentlichten Zahlen zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten, wobei er ebenfalls die Zahlen für New York ausschloss. Da kurzfristige Verbindlichkeiten zur Finanzierung von Forderungen und Vorräten aufgenommen werden, verschlechtert sich dadurch das Verhältnis. So entwickelte Bolton eine Kennzahl als Maß für die innere Verfassung der US-Wirtschaft. Er stellte fest, dass das Investitionsklima positiv blieb, solange das Verhältnis von Verbindlichkeiten zu Krediten positiv blieb. Diese Verhältniskennzahl wurde zu Boltons wichtigstem Indikator.

Im Bereich der Technischen Analyse hielt er das Elliott-Wellenprinzip am Leben. Er machte das Wellenprinzip nicht „weithin bekannt“ – diese großartige Leistung wurde Robert Prechters Beitrag für die Finanzanalysten weltweit. Bolton legte jedoch großen Mut an den Tag, indem er sich zu einer Zeit für eine technische Herangehensweise an den Markt einsetzte, als solche Ansätze von den meisten Finanzinstituten als Unsinn betrachtet wurden.

Im Frühjahr 1967 besuchte mich Bolton über ein langes Wochenende in meinem Haus in Manotick in Ontario. Er war krank, aber das Ausmaß seiner Krankheit erkannte ich nicht. Ich hatte jedoch das Gefühl, dass er von einem seiner Mitarbeiter unter Druck gesetzt wurde, sich an die Bankkreditanalyse und die „Fundamentaldaten“ zu halten und Elliott zu vergessen. Bolton ignorierte diesen Rat fröhlich und diskutierte mit mir während der zweieinhalb Tage, die wir zusammen verbrachten, mit seiner üblichen Begeisterung über das Wellenprinzip. Tatsächlich hatte er, wie er in seinem Brief an Collins vom 29. März 1967 (den Bob in dieses Buch aufgenommen hat) schrieb, gerade begonnen, eine Gruppe von Elliott-Wellen-Intellektuellen zu bilden, um die Theorie zu erforschen und zu einer Art Wissenschaft weiterzuentwickeln.

Leider waren dies Boltons letzte Tage. Am folgenden Wochenende flog er nach Bermuda und starb am 5. April im Alter von nur 53 Jahren.

– A. J. Frost, 1993
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EIN ESSAY ÜBER INVESTITIONEN

von A. Hamilton Bolton

(Auszug aus Werbematerial für The Bank Credit Analyst)

Research und Urteilsvermögen sind die beiden Eckpfeiler, auf denen die Kunst des erfolgreichen Investierens basiert, aber von beiden ist zweifellos das Urteilsvermögen der wichtigere. The Bank Credit Analyst versucht in seinen monatlichen Bewertungen der Kräfte, die höhere oder niedrigere Preise bewirken, sowohl Research als auch Urteilsvermögen zu kombinieren. Die monatlichen Berichte ermöglichen es dem langfristigen Anleger daher, sich in einem komplexen Bereich auf dem Laufenden zu halten und zusätzlich vom Urteilsvermögen der Experten zu profitieren, die die Bedeutung von Veränderungen und deren wahrscheinliche Auswirkungen auf die Anlageaussichten interpretieren und bewerten.

Das ideale Barometer gibt es nicht und wird es nie geben; man kann nur danach streben. Betrachten wir dennoch die Eigenschaften des idealen Barometers als theoretisches Konzept:


	die Richtung der nächsten Bewegung

	deren Amplitude

	ihre Dauer

	relativ konstante Vorlaufzeit sowohl nach unten als auch nach oben von Zyklus zu Zyklus, auch wenn diese Vorlaufzeiten bei Auf- und Abwärtsbewegungen nicht gleich sein müssen



Nun wird das „ideale“ Barometer jedoch schon im Moment seiner Konzeption aufhören, ideal zu sein. Bei einem perfekten Indikator neigen Anleger dazu, seine Signale einfach nach dem Prinzip der „Reise nach Jerusalem“ zu ignorieren, das heißt, nicht jeder kann bis zum letzten Moment warten, da sonst niemand mehr da ist, an den man verkaufen oder von dem man kaufen kann. Wenn das ideale Barometer weiterhin ideal bliebe, würden sich seine Signale allmählich fast umkehren. Da so viele Menschen in Erwartung des Abwärtssignals verkauft hätten, wäre es besser, zum Zeitpunkt des Signals zu kaufen oder umgekehrt zum Zeitpunkt des Aufwärtssignals zu verkaufen.

Für die wenigen, die wirklich davon profitieren können, ist es daher viel besser, wenn erstens die Signale hinsichtlich Zeitpunkt und Amplitude nicht eindeutig sind und zweitens ihre Gültigkeit kontrovers diskutiert wird.

Der erste Zweck eines zyklischen Indikators besteht darin, den Bereich zu bestimmen, in dem größere Käufe mit geringem Risiko und zu Preisen getätigt werden können, die später wahrscheinlich erhebliche Gewinne bringen werden. Der zweite Zweck eines Indikators oder einer Reihe von Indikatoren besteht darin, uns auf Gefahren für den günstigen Wirtschaftstrend aufmerksam zu machen, damit es sich lohnt, von Aktien auf Reserven umzusteigen.

In den meisten Fällen wird man so viel wie möglich in Aktien investiert bleiben wollen, da deren langfristiger Trend nach oben zeigt. Es gibt jedoch zyklische Phasen, in denen es viel besser ist, sich ganz aus dem Markt zurückzuziehen. Unser Barometer sollte daher im Voraus auf die Auswirkungen dieser Phasen auf die Geldanlagen und den Schweregrad der wirtschaftlichen Verschlechterung hinweisen.

Oftmals wird man vor einer potenziell gefährlichen wirtschaftlichen Phase gewarnt, doch aufgrund der optimistischen Tendenz besteht eine deutliche Zurückhaltung, „seine Position zu verlieren“. Dies ist in erster Linie eine psychologische Haltung, die auf verpassten Chancen in der Vergangenheit basiert. Dabei wird übersehen, dass selbst in einer optimistisch ausgerichteten [inflationären] Wirtschaft Aktien nicht gleichermaßen auf diese Inflation reagieren, was dazu führt, dass sich das durchschnittliche Portfolio auf einige gute und einige weniger gute Aktieninstrumente konzentriert. Wenn dann eine leichte monetäre Deflation zu spüren ist, erleiden die falschen Instrumente überdurchschnittlich hohe Verluste, die oft in Zusammenhang mit dem übermäßigen Optimismus der vorangegangenen Periode stehen.

Selbst wenn sich im Nachhinein herausstellen sollte, dass man durch den Verkauf für den Zeitraum von ein bis drei Jahren nicht allzu viel gewonnen hat, bietet der Bankkreditansatz diesen großen Vorteil: Wenn man wieder kauft, betrachtet man die verschiedenen Gruppen und einzelnen Aktien mit ganz neuen Augen, anstatt durch die im vorherigen Investitionszyklus erworbenen Bestände behindert zu sein. Bei strikter Einhaltung zwingen die Bankkreditsignale zum Verkauf am Ende eines alten Zyklus und ermöglichen so einen späteren Kauf ohne die Befangenheit, manchmal große Verluste hinnehmen zu müssen.




EINE KURZE EINFÜHRUNG IN

ELLIOTTS

WELLENPRINZIP

VON A. HAMILTON BOLTON



Die erste Seite dieses Aufsatzes ist ein Auszug aus dem Vorwort zu Hamilton Boltons Buch „Das Elliott-Wellen-Prinzip: Eine kritische Bewertung“ aus dem Jahr 1960. Der Rest erschien erstmals in der Beilage 1957 und wurde danach in zahlreichen Beilagen wiederholt. Weitere Informationen zu dieser Darstellung finden Sie in Boltons Buch aus dem Jahr 1960 sowie in seinen Beilagen aus den Jahren 1964, 1965 und 1966.



Einleitung

Dieses Buch handelt von einem technischen Instrument zur Analyse und Prognose des Aktienmarkts, das als Elliott-Wellen-Prinzip bekannt ist. Es ist kein sehr bekanntes Instrument, verdient jedoch ein besseres Verständnis. Der Grund, warum ich dieses Buch geschrieben habe, ist, dass mein grundlegendes Interesse an der Analyse der Wirtschaft und des Aktienmarkts in den letzten Jahren zwar durch die umfangreichen Studien meiner Firma zu Bankkredit-Trends geweckt wurde, die wir im Bank Credit Analyst von Bolton-Tremblay veröffentlicht haben. Jedoch bin ich beeindruckt von (und kritisch gegenüber) den Wahrheiten hinter Elliotts Hypothese, die vor etwa 20 Jahren in einer wenig bekannten und inzwischen vergriffenen Monografie mit dem Titel „The Wave Principle“ dargelegt wurde.

Während wir einige höchst unvorhersehbare wirtschaftliche Entwicklungen durchlaufen haben, darunter Depressionen, große Kriege, den Wiederaufbau nach dem Krieg und den Boom, habe ich festgestellt, wie gut sich Elliotts Wellenprinzip in die tatsächlichen Entwicklungen einfügt, und bin daher zuversichtlicher geworden, dass dieses Prinzip einen hohen Grundwert hat.

Natürlich ist es äußerst schwierig, auch nur ein Minimum an Determinismus in unserem Denken in Bezug auf Werte und Preisentwicklungen zu akzeptieren. Dennoch wird immer deutlicher, dass Emotionen in hohem Maße für Preisschwankungen verantwortlich sind, und diese Emotionen folgen nicht nur den Gesetzen von Aktion und Reaktion, sondern auch komplizierteren Gesetzen, bei denen wir bisher nur an der Oberfläche kratzen.

Zu behaupten, dass das Elliott-Wellen-Prinzip uns die Antwort geben könne, wäre eine grobe Übertreibung. Dennoch glaube ich, dass es insbesondere in Kombination mit anderen Studien ein hervorragendes Werkzeug darstellt, das mit einiger Sorgfalt untersucht werden sollte.

Wie das Wellenprinzip entstanden ist

Während einer Krankheit Mitte der 1930er-Jahre entdeckte R. N. Elliott den grundlegenden Rhythmus dessen, was er als „Wellenprinzip“ bezeichnete (später änderte er den Namen in „Naturgesetz“). Er bestand aus einer Reihe von Wellen in Richtung des Haupttrends, die stets in kleinere Wellen und wiederum in noch kleinere Wellen unterteilt werden konnten, und dies immer noch im Rahmen bestimmter empirischer Regeln.

Wellentheorie vs. Dow-Theorie

In den letzten 40 Jahren ist die Dow-Theorie in der Welt der Anleger und Anlageverwalter zu einem Begriff geworden. Sie ist, wie ein Kommentator bemerkte, „ein Triumph der Werbung“, da sie von einer der wichtigsten Finanzwochenzeitschriften der Vereinigten Staaten veröffentlicht und unterstützt wurde. Aufgrund ihrer großen Anhängerschaft waren ihre Signale (die übrigens keine Prognosen enthalten, außer der Annahme, dass sich ein einmal begonnener Trend wahrscheinlich nicht sofort umkehren wird) in den letzten Jahren für Anleger weniger wertvoll, um nützliche Kauf- und Verkaufsmomente zu erkennen.

Von hundert Anlegern, die von der Dow-Theorie gehört haben, kennt wahrscheinlich keiner das Elliott-Wellen-Prinzip. Der verstorbene R. N. Elliott war ein bemerkenswerter Mann. Der Autor kannte ihn persönlich und stand von 1938 bis 1947 in regelmäßigen Abständen mit ihm in Briefkontakt. Elliott fehlte die Unterstützung einer Organisation, die seinem „Prinzip“ breites Interesse verschaffen konnte. Außerdem war er so detailversessen, dass er in seinen Schriften vor lauter Bäumen oft den Wald nicht zu sehen schien. Dennoch entwickelte er sein Prinzip in einem bisher nie da gewesenen Ausmaß zu einer rationalen Methode der Aktienmarktanalyse.

Elliott und die Zyklustheoretiker

Elliott war der einzige unter den Zyklustheoretikern (obwohl er 1947 starb, während andere noch lebten), der eine Grundlage für die Zyklustheorie lieferte, die mit den tatsächlichen Ereignissen der Nachkriegszeit (zumindest bis heute) vereinbar ist.

Gemäß den orthodoxen Zyklustheorien sollten die Jahre 1951 bis 1953 eine Art Holocaust auf den Wertpapier- und Rohstoffmärkten hervorbringen, wobei sich die Depression auf diesen Zeitraum konzentrieren sollte. Dass sich dieses Muster nicht wie erwartet bewahrheitete, ist wahrscheinlich eine gute Sache, da es sehr zweifelhaft ist, ob die freie Welt einen Niedergang überstanden hätte, der fast so verheerend wie 1929 bis 1932 gewesen wäre.

Das Elliott-Wellen-Prinzip unterscheidet sich von anderen Zyklustheorien dadurch, dass es nicht auf der Periodizität wiederkehrender Zyklen basiert. Im Rahmen des Prinzips können sich Wellen über sehr lange Zeiträume ausdehnen oder zusammenziehen. Daher sind die potenziellen kleineren Muster hier weitaus flexibler als bei orthodoxen Zyklustheorien.

Elliott und Bankkredite

Eine der interessanten Facetten des Elliott-Wellen-Prinzips ist die Tatsache, dass das gesamte Konzept auf Wachstum ausgerichtet ist. Die Hauptrichtung kann als stets aufwärts gerichtet betrachtet werden, wobei die Abwärtswellen immer Korrekturen darstellen. So beginnt man an der Börse einen neuen Wellenzyklus in kleinem Maßstab, und diese Wellen werden dann zu Teilen größerer Wellen in festgelegten Mustern. Keine Korrekturwelle sollte jemals die Amplitude der Welle überschreiten, die sie korrigieren soll, da sie sonst entweder keine echte Korrekturwelle ist oder aber nicht nur eine Welle, sondern eine ganze Reihe korrigiert.

Nun ist es eine Tatsache, dass Geld im Laufe der Geschichte immer auf die gleiche Weise gewirkt hat. Das Geld und das Kreditaufkommen expandieren immer, die Geldeinheit verliert immer an Wert. Zwischenzeitliche Aufwertungen (Rückgänge) sind lediglich Korrekturen eines vorherigen größeren Aufwärtstrends. Es scheint keine Periode in der Geschichte zu geben, in der es einen Trend in die entgegengesetzte Richtung gab, dem nicht ein vorheriger größerer Trend in die Hauptrichtung, also nach oben, vorausging.

Während des Zeitraums, der von Elliotts Superzyklen III, IV und jetzt auch V abgedeckt wird (1857–1928, 1928–49 und 1949 bis heute), stellen wir fest, dass die Geldmenge pro Kopf im Allgemeinen einen langen Aufwärtstrend verzeichnet hat (siehe dazu Grafik I, Seite 9, in unserem Bericht „Inflation and Common Stocks“1). Es ist vielleicht bezeichnend, dass der moderne Kapitalismus Ende des 18. Jahrhunderts entstand, und es scheint, dass der Superzyklus I etwa zu dieser Zeit begonnen haben muss. Dies war die Zeit von Adam Smith und seines Werkes „Der Wohlstand der Nationen“. Bezeichnend ist auch, dass es 1837 zu einem Zusammenbruch der Bankkredite kam, der mit dem von 1929 vergleichbar war, und dass die Schrumpfung der Bankkredite in den dazwischenliegenden Zeiträumen weniger stark ausgeprägt war.

So sehen wir im Wellenmuster eines langfristigen säkularen Wachstums von Stammaktien den Einfluss einer langsam steigenden Geldmenge. Die Beziehung zwischen Geld und Aktienkursen ist über einen Zeitraum von fünf bis zehn Jahren nicht unbedingt eng, aber wie wir in „Inflation and Common Stocks“ dargelegt haben, ist die langfristige Beziehung solide. Aktienkurse hängen letztendlich von der Einschätzung der Ertragskraft durch die Öffentlichkeit ab. Die Ertragskraft wird in Dollar ausgedrückt, und ihr langfristiger Trend passt sich zwangsläufig der langsamen Veränderung des Dollarwerts an. Langfristige Inflation deutet auf eine unvermeidliche langsame Abwertung der Kaufkraft hin, und diese Abwertung ist ein wichtiger Faktor für den langfristigen Anstieg der Aktienkurse. Die Wellen dazwischen spiegeln die Launen der öffentlichen Meinung und der menschlichen Natur wider.

Warum sich die Schwankungen in bestimmte Muster unterteilen lassen, ist natürlich ein großes Rätsel. Vielleicht könnten wir genauso gut fragen, warum der Mensch fünf Finger hat.

Wellengrade

Bevor wir uns mit den Details befassen, sollten wir uns einen Überblick über die Terminologie von Elliott verschaffen. Der Hauptunterschied zwischen der Terminologie von Elliott und anderen besteht in dem Konzept, dass jede abgeschlossene Welle zu einer Unterwelle einer größeren Welle des nächsten Grades (Amplitude) wird. Der Grad einer Welle sollte in einem gewissen Verhältnis sowohl zur Zeit als auch zur Amplitude stehen – und tut dies mit wenigen Ausnahmen auch –, aber im Gegensatz zu anderen Zyklustheorien gibt es kein festes Konzept der Periodizität. (Dies mag einigen als zu starke Aussage erscheinen, da Elliott tatsächlich ein Periodizitätsmuster verwendete, das als Fibonacci-Reihe bekannt ist: 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 und so weiter, wobei man jede Zahl durch Addition der letzten beiden Zahlen der Reihe an einer beliebigen Stelle erhält.)

Die wichtigsten Muster der Elliott-Wellen sind in der Grafik auf der nächsten Seite dargestellt.2 Diese Muster gelten für Wellen jeden Grades. Elliott klassifizierte die Grade wie folgt, in aufsteigender Reihenfolge ihrer Größe:

Subminuette (Subminuette)

Minuette (Minuette)

Minute (Minute)

Minor (Minor-Welle)

Intermediate (Intermediärwelle)

Primary (Primärwelle)

Cycle (Zyklus)

Supercyle (Superzyklus)

Grand Super Cycle (Großer Superzyklus)

Im Chart kann also die gesamte Welle (unter I, dem aufwärts gerichteten Haupttrend) von 1 bis 5 jeden Grad haben, aber angenommen, sie hätte den Primärgrad, dann wäre jede der mit 1, 2, 3, 4 und 5 gekennzeichneten Wellen eine Intermediärwelle und jede der mit den Buchstaben a, b, c, d, e gekennzeichneten Wellen wäre dann eine Minor-Welle.

Es ist zweifelhaft, ob die Wellen der niedrigeren Grade von großem praktischem Wert sind. Da wir uns für den großen Überblick interessieren, werden wir im Allgemeinen nur von Wellen des Intermediate-Grads und darüber sprechen.



Elliotts grundlegende Wellen
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that is not only a dependable guide 1o stock market trends,
but that provides guidance well AHEAD of THE TURN
in the trends themselves
A combination of Research with Judgment resulting in lucid and
straightforward analytical appraisals of the American invest-
ment weather

SPECIFICALLY

1 — Monthly — a 20 page monthly bulletin made up of
A} Latest summary of bank credit indices in tabular form;

B) Several regular charts brought up-to-date each month and
presenting these facts and figures in graphic lorm;

C) A complete analytical study (text portion) of the changes
in these [igures and chacts with definite and clear-cut con.
clusions as to what the investment trend really is

Il — Periodically (as requiced) — a special supplement of charts,
data and indices not regularly included in the monthly bulletin

Il — Occasionally — special timely studies are published from time
to time and distriboted without charge to subscribers. Among
them are

A) acomprehensive handbook on bank credit analysis:

B} a yeasly review of the Elliote’'s Wave Prinople. of » hich
our Editor is recognized as “one of the most discerming
students™;

0

a review of Newsprint, an impaortant sensitive and ecopomic

investment barometer (as circumstances warrant)
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