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(PAUL SIMON)
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(PAUL SIMON)

WENN ICH EIN LANDSTREICHER WERDEN WOLLTE, WURDE
ICH DEN ERFOLGREICHSTEN LANDSTREICHER, DEN ICH FINDEN
KONNTE, UM AUSKUNFT UND RAT FRAGEN.

WENN ICH EIN VERSAGER WERDEN WOLLTE, WURDE ICH EINE
PERSON UM RAT FRAGEN, DIE NIE ERFOLGREICH WAR.

WENN ICH IN ALLEN DINGEN ERFOLGREICH SEIN WOLLTE,
WURDE ICH DIE SUCHEN, DIE ERFOLGREICH SIND, UND ES IHNEN
NACHMACHEN.

(JOSEPH MARSHALL WADE)

(ZITAT AUS: ,TREASURY OF WALL STREET WISDOM®,
HERAUSGEGEBEN VON HARRY D. SCHULTZ

UND SAMSON COSLOW)



Liebe Leser,

ich habe die Ehre, ein Geleitwort fiir ein groflartiges Buch zu schreiben. Viele halten
»Magier der Markte* fiir das beste Buch, das jemals tiber die Borse geschrieben wurde. Ich
kann dem nicht widersprechen.

Im Laufe meiner Karriere - zunichst als von der Borse faszinierter Student, spater als Re-
dakteur und schliefilich als Chefredakteur und Herausgeber diverser Bérsenmagazine — war
»Magier der Mirkte“ eine Lektiire, die ich immer wieder gerne las. Mehr noch, Schwagers Fra-
gen bildeten oftmals ein Gerdist fiir viele Interviews, die ich selbst im Laufe der Jahre fiihrte.

Es gibt einige Biicher mit Interviews von Top-Tradern. Aber keines hat einen solchen
Kultstatus erreicht wie dieses. Das hat zwei Griinde: Zum einen ist es die Auswahl der Trader.
Jedes Interview-Buch, das nach ,,Magier der Markte® geschrieben wurde, orientierte sich
natiirlich an Schwagers Bestseller. Die zweite Komponente des Erfolgs ist Schwagers Fahig-
keit, diese Top Dogs zu motivieren, in den Interviews ihr Bestes zu geben. Als erfahrener
Interviewer kann ich Thnen bestitigen: Es gibt nichts Schwierigeres, als erfolgreiche Men-
schen zu interviewen. Entweder sind sie wortkarg und wollen ihre Geheimnisse nicht preis-
geben. Oder sie sind selbstherrlich und wollen nichts anderes, als der ganzen Welt zeigen,
wie toll sie sind.

Schwager aber hat es geschafft, diese Leute gesprachig zu machen und Ihnen die Ge-
heimnisse zu entlocken, die die Tradingwelt interessieren. Dabei zeigt aber auch schon die
Art der Fragestellung, dass sich der Interviewer durch ein hohes Maf} an Fachkenntnis
auszeichnet.

Neben den Interviews sind es auch die Nachbetrachtungen Schwagers, die ,Magier der
Markte“ so besonders machen. Er bringt die Aussagen auf den Punkt und beantwortet ge-
nau die Fragen, die dem Leser nach der Lektiire des Zwiegesprichs in den Sinn kommen.

Im Lauf der Jahre hatte ich die Méglichkeit, einige der illustren Herren kennen zu ler-
nen, die Jack Schwager interviewt hat. Einen davon méchte ich herausgreifen, und zwar
Tony Saliba.



Tony Saliba hat sich auf den Optionshandel spezialisiert und mit seiner Firma zu Be-
ginn der neunziger Jahre auch viel in Deutschland gearbeitet. Damals 6ffnete gerade die
deutsche Terminbdrse ihre Pforten, und bevor die heutige Eurex mit ihrer Erfolgsgeschich-
te startete, mussten zuerst einmal die Optionshandler mit Know-how ausgertistet werden.
Im Gegensatz zu den USA gab es in Deutschland keine grofle Tradition im Handel von Op-
tionen, kein Wunder also, dass man die Spezialisten aus den USA kommen lief}. Und Tony
Salibas Firma genoss einen grandiosen Ruf.

Ich traf Tony 1998 in seinem Biiro in Chicago. Er residierte in einem der schonsten Ge-
bdude in Chicago, gleich rechts vom Sears Tower. In den vorderen Zimmern des Biiros sah
es praktisch aus wie in einem Unterrichtssaal. An den Frontwanden jeweils ein Pult und
eine Tafel, jeder Arbeitsplatz war mit einem Computer ausgeriistet. Tony allerdings war in
einem anderen Zimmer, an dessen Tiir dick die Lettern ,NO ENTRY “ prangten.

In diesem Zimmer saf3 er, der Held aller Optionshandler. Tony war umgeben von eini-
gen Tradern, die allesamt kaum alter als 20 Jahre waren.

Er war immer in Eile. Nicht hektisch, aber bestimmt erklirte der Mentor den Zoglin-
gen, was sie tun sollen, was sie anders machen konnen. Gleichzeitig hielt er mir Vortrige
iiber die selbst geschriebene Handelssoftware und den Vorteil hochvolatiler Aktien.

Der Nachmittag zog sich hin, das Interview selbst war am Ende dann in wenigen Mi-
nuten abgehakt.

Tony ist mir als sehr zielstrebiger Mensch entgegengetreten. Es hat ihn allerdings nicht
im Mindesten gestort, dass wir eine Verabredung hatten. Auch ob ich spater vielleicht noch
andere Termine haben konnte, hat ihn nicht interessiert. Mein Eindruck war, dass er den
Handelsraum gar nicht verlassen wollte, solange man noch Optionen handeln kann. Trotz
dieser Leidenschaft war er sehr bemiiht, nicht nur mir meine Fragen zu beantworten, son-
dern auch seinen Schiillern immer tiber die Schulter zu schauen, ihnen zu helfen und Rat
zu geben.

Wie muss man sich solche Menschen vorstellen? Sicherlich nicht wie Otto Normalverbrau-
cher. Wenn ich eine Eigenschaft benennen miisste, die diesen Top-Tradern gemeinsam ist,
dann wiirde ich ihre totale Hingabe nennen. Und das betrifft beileibe nicht nur das Trading.
Bei Tony konnte man genau die gleiche Leidenschaft wie fiir das Trading auch fiir die Aus-
bildung der jungen Talente erkennen.

Damit ist eines klar: Um ein erfolgreicher Trader zu sein, muss man arbeiten wie jeder
andere, der auf einem bestimmten Gebiet Hochstleistung erbringen mochte, seien dies
Kiinstler, Sportler oder Manager. Ohne absolute Leistungsbereitschaft, Hingabe und auch
Freude am Tun wird man niemals Hochstleistungen erreichen.

In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen viel Spafl beim Lesen,

Ihr Lothar Albert

Herausgeber Traders’
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Vorwort

Dieses Buch dreht sich um ein paar hochst erstaunliche Geschichten:

Ein Trader, der am Anfang seiner Karriere mehrere Male Pleite ging
und dann ein Anfangskapital von 30000 Dollar auf 80 Millionen Dollar
erhohte.

Ein Fondsmanager, der das Unmogliche erreicht hat: fiinf Jahre hinterein-
ander Gewinne mit einem dreistelligen Prozentsatz.

Ein Trader aus einer Kleinstadt in den USA, der mit nichts angefangen hat
und heute einer der grofiten Bond-Trader der Welt ist.

Ein ehemaliger Wertpapieranalyst, der im Laufe der letzten sieben Jahre
- hauptsachlich mit Futures auf Aktienindizes - einen monatlichen Durch-
schnittsgewinn von 25 Prozent (umgerechnet 1400 Prozent pro Jahr) er-
zielt hat.

Ein Elektroingenieur, dessen umfassende, computergestiitzte Trading-Me-
thoden fiir seine Konten einen erstaunlichen Gewinn von 250 000 Prozent
in einer Zeitspanne von 16 Jahren erbracht haben.

Dies sind nur ein paar Beispiele der Interviews in diesem Buch. Jeder die-

ser Trader hat auf seine Weise einen unglaublichen Erfolg gehabt.

Was unterscheidet diese Trader von anderen? Die meisten Leute denken,

dass das Gewinnen in den Mirkten etwas mit dem Herausfinden einer gehei-
men Formel zu tun hat. Das Geheimnis ist jedoch, dass der gemeinsame Nen-
ner der von mir interviewten Trader mehr mit der Einstellung als mit der Me-
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Vorwort

thode zu tun hatte. Einige dieser Trader benutzen ausschlieflich die Funda-
mentale Analyse, andere nur die Technische Analyse, und andere wiederum
kombinieren die beiden. Einige Trader arbeiten in Zeitspannen von Stunden
oder sogar Minuten, wihrend andere in der Regel Positionen eingehen, die sie
fiir Monate oder sogar Jahre zu halten beabsichtigen. Obwohl die Trading-
Methoden sehr unterschiedlich waren, enthiillen die folgenden Interviews
auffallende Ahnlichkeiten in den Trading-Ansichten und -Prinzipien.

Trading stellt eine der letzten groflen Verdienstmoglichkeiten in unserer
Wirtschaft dar. Fiir eine Person mit einem relativ kleinen Geldbeutel ist es ei-
ner der letzten und sehr raren Wege, Multimillionir zu werden. Natiirlich ge-
lingt es nur einer Hand voll Leuten, dieses Kunststiick fertig zu bringen (wie
denen, die hier interviewt worden sind), doch immerhin existiert eine solche
Moglichkeit.

Wiewohl ich kaum erwarte, dass alle Leser dieses Buches sich in Super-
Trader verwandeln werden - so etwas passiert nur im Film -, glaube ich doch,
dass diese Interviews die meisten aufgeschlossenen und ernsthaften Leser zum
Nachdenken anregen und ihre personlichen Trading-Aktivititen verbessern
werden. Vielleicht hilft es einigen Auserwihlten sogar, sich in Super-Trader
zu verwandeln.

Jack D. Schwager

Golden Bridge, New York
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Anerkennungen

Als Erstes und Wichtigstes mochte ich Stephen Chronowitz danken, der
jedes Kapitel dieses Buches eifrig studiert und mich mit einer Unmenge von
hilfreichen Vorschligen und Anderungen unterstiitzt hat. Ich bin Steve sowohl
fiir die Menge (in Stunden) als auch die Qualitéit seines Inputs zu grofliem
Dank verpflichtet. Ich bin davon tiberzeugt, dass er mit seiner Arbeit mafigeb-
lich zum Wert dieses Buches beigetragen hat.

Ich bin meiner Frau Jo Arm sehr dankbar, dass sie neun Monate als ,,Buch-
witwe“ ausgehalten hat und obendrein noch meine wertvollste Kritikerin war
- eine Rolle, die sie mit brutaler Offenheit spielte. Zum Beispiel: ,,Dies ist das
Schlimmste, was du jemals geschrieben hast!“ (Ich brauche wohl nicht zu be-
tonen, dass es nicht in diesem Buch zu finden ist.) Jo Arm hat einen sehr ge-
sunden Menschenverstand, und im Allgemeinen habe ich ihre Ratschlidge an-
standslos befolgt.

Natiirlich mochte ich mich bei all den Tradern bedanken, die in diese In-
terviews eingewilligt haben, denn ohne sie wire dieses Buch nicht entstanden.
Im Grofien und Ganzen haben es diese Trader nicht nétig und vermeiden es
oft sogar, fiir sich Reklame zu machen, da sie entweder nur fiir ihre eigenen
Konten traden oder schon mehr als genug Kapital verwalten. In den meisten
Fillen war ihre Motivation fiir diese Interviews uneigenniitzig. Ein Trader
driickte es beispielsweise so aus: ,,Am Anfang waren mir Biographien und In-
terviews von erfolgreichen Tradern eine grofe Hilfe, und ich mochte eine
ahnliche Rolle spielen, um Anfingern im Trading zu helfen.*

Ich mochte auflerdem Elaine Crocker meine aufrichtigste Anerkennung
fiir ihre freundliche Uberzeugungskraft ausdriicken, durch die sie einige Ka-
pitel dieses Buches ermoglicht hat. Fiir Ratschldge, Hinweise und eine Fiille
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Anerkennungen

anderer Gefilligkeiten mochte ich mich besonders bei Courtney Smith, Norm
Zadeh, Susan Abbott, Bruce Babcock, Martin Presler, Chiick Carlson, Leigh
Stevens, Brian Gelber, Michael Marcus und William Rafter bedanken.

Schliefllich mdchte ich mich noch bei drei Tradern bedanken, die so grof3-
ziigig waren, mir ausgedehnte Interviews zu gewéhren, die nicht in diesem
Buch erscheinen: Irv Kessler, Doug Redmond und Martin Presler. (Bei den
ersten beiden fand ich im Nachhinein, dass meine Fragen zu vertraulich und
technisch gewesen waren; beim dritten reichte die Zeit bis zum Termin der
Buchveroffentlichung fiir das benétigte Abschlussinterview und dessen Uber-
arbeitung nicht mehr aus.)
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Prolog

Das Buch trug den Titel Die grofe Tafel ... Es war die Geschichte eines Erdenmenschen
und seiner Frau, die von Geschopfen eines anderen Planeten entfiihrt worden waren. Sie
wurden in einem Zoo auf einem Planeten mit dem Namen Zircon-212 zur Schau gestellt.

Die Leute in diesem Zoo hatten nach dieser Erzihlung eine grofle Tafel, die angeblich
Aktienkurse und Commodity-Preise auf einer groflen Wand ihrer Behausung anzeigte, einen
Nachrichtenticker und ein Telefon, welches angeblich mit einer Brokerfirma auf der Erde
verbunden war. Die Geschopfe von Zircon-212 erzihlten ihren Gefangenen, dass sie fiir sie
auf der Erde eine Million Dollar investiert hitten und dass sie es den Gefangenen tiberlie-
len, dieses Geld zu managen, damit sie bei ihrer Riickkehr zur Erde unsagbar reich wiren.

Natiirlich waren Telefon, die grofle Tafel und auch der Ticker nichts weiter als Attrap-
pen. Sie sollten die Erdenmenschen einfach nur dazu bewegen, dass sie den Massen im Zoo
eine gute Vorstellung boten, indem sie auf und ab hiipften und jubelten oder voller Scha-
denfreude oder schlecht gelaunt waren, sich die Haare rauften, aufler sich vor Angst waren
oder sich so sicher fiihlten wie ein Sdugling in den Armen seiner Mutter.

Auf dem Papier waren die Erdenmenschen sehr erfolgreich. Und das war natiirlich auch
Bestandteil des Schwindels. Etwas Religion wurde auch noch hinzugemixt. Der Nachrich-
tenticker erinnerte sie daran, dass der Prasident der Vereinigten Staaten eine nationale Wo-
che des Gebets ausgerufen hatte und dass jeder beten solle. Die Erdenmenschen hatten zu-
vor eine schlechte Woche im Markt erwischt. Sie hatten ein Vermdgen mit Futures auf Oli-

vendl verloren. So versuchten sie es mit Gebeten. Es funktionierte. Olivendl stieg.

Kurt Vonnegut JR.

Slaughterhouse Five
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Prolog

Falls die Anhidnger der Zufallstheorie recht haben, leiden die Trader auf
der Erde an dem gleichen Wahn wie die Zooinsassen in Kilgore Trouts No-
velle (Kilgore Trout ist der allgegenwirtige Verfasser von Zukunftsromanen
in Vonneguts Novellen). Wihrend die Gefangenen auf Zircon-212 glaubten,
dass sie ihre Entscheidungen aufgrund von tatsdchlichen Preisbewegungen
getroffen hatten — was nicht der Fall war -, glauben die echten Trader, dass sie
den Markt durch ihr Wissen oder ihre Fihigkeiten schlagen kénnen. Wenn
sich die Mirkte tatsdchlich zu jedem Zeitpunkt effizient und zufillig bewegen,
dann fithren diese Trader ihren Erfolg oder Misserfolg auf ihr Kénnen oder
ihre Unvollkommenheit zuriick, obwohl in Wirklichkeit alles eine Sache des
Gliicks ist.

Nach den Interviews mit den Tradern fiir dieses Buch ist diese Anschau-
ung der Sache aber kaum noch glaubwiirdig. Eher gelangt man zu dem Schluss,
dass es hochst unwahrscheinlich ist, dass einige Trader mit einer derartigen
Konstanz bei einer so grofien Zahl von Trades tiber viele Jahre hinweg Gewin-
ne machen konnen. Natiirlich werden bei einer geniigend groflen Anzahl von
Tradern einige besser sein als andere - selbst nach einer langen Zeit -, einfach
als Folge der Wahrscheinlichkeitsgesetze. Ich iiberlasse es den Mathematikern,
anhand der Zeitdauer und des Umfangs der Trades der hier Interviewten die
Gewinnchancen fiir Trader neu zu berechnen. Ubrigens hegen die Trader
selbst keinerlei Zweifel, dass die Frage, wer auf lange Sicht gewinnt oder ver-
liert, vom K6nnen und nicht vom Gliick abhéngt. Auch ich bin davon tiber-
zeugt.
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Meine eigene Geschichte

Direkt nach der Graduate School fand ich einen Job als Analyst fiir Wa-
rentermingeschéfte. Ich war angenehm tiberrascht, dass meine Voraussagen
aufgrund meiner Wirtschafts- und Statistikanalysen fiir eine Reihe von be-
deutenden Commodity-Preisschwankungen eintrafen. Es dauerte nicht lan-
ge, bis ich anfing, Trading in Erwdgung zu ziehen. Das einzige Problem war,
dass meine Abteilung Analysten grundsitzlich kein Trading erlaubte. Ich
sprach mit Michael Marcus (erstes Interview), mit dem ich mich wihrend
eines Vorstellungsgespréches fiir die Research-Position, die er aufgab, ange-
freundet hatte, iiber meine Enttdauschung. Michael sagte: ,Weif3t du, dass ich
dasselbe Problem hatte, als ich dort arbeitete? Du solltest es so wie ich ma-
chen - eroffne ein Konto bei einer anderen Firma.“ Er stellte mich einem
Broker in seiner neuen Firma vor, welcher gewillt war, das Konto zu eroff-
nen.

Ich verdiente damals weniger als die Sekretdrin der Abteilung und hatte
demzufolge nicht viel Kapital. Mein Bruder eroffnete fiir mich ein Konto mit
2000 Dollar auf seinen Namen, fiir welches ich als sein Berater auftrat. Da
mein Konto geheimgehalten werden musste, konnte ich keine Auftrage von
meinem Schreibtisch aus durchtelefonieren. Jedesmal, wenn ich eine Position
kaufen oder verkaufen wollte, musste ich mit dem Fahrstuhl ins Kellergeschoss
des Gebidudes fahren und eine Telefonzelle benutzen. (Marcus® Losung fiir
dieses Problem wird in seinem Interview beschrieben.) Das Schlimmste an
dieser Situation war nicht nur die Verzogerung meiner Auftragserteilung, was
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Meine eigene Geschichte

oft nervenzermiirbend war, sondern auch die Tatsache, dass ich sehr vorsich-
tig damit sein musste, wie oft ich meinen Schreibtisch verliel. Manchmal ent-
schloss ich mich, einen Auftrag auf den nichsten Morgen zu verschieben, da-
mit niemand Verdacht schopfte.

Ich erinnere mich nicht mehr an die Einzelheiten meiner ersten paar Tra-
des. Alles, was mir noch in Erinnerung blieb, ist, dass ich im Groflen und Gan-
zen nur sehr wenig iibrig hatte, nachdem die Kommissionen bezahlt waren.
Dann kam der erste Trade, der einen nachhaltigen Eindruck auf mich mach-
te. Ich hatte eine sehr detaillierte Analyse iiber den Baumwollmarkt fiir den
gesamten Zeitraum seit dem Zweiten Weltkrieg ausgearbeitet. Ich stellte fest,
dass aufgrund einer Vielzahl von Hilfsprogrammen der Regierung nur zwei-
mal eine Saison seit 1953 als echte Free Markets (Mérkte, in denen die Preise
von Angebot und Nachfrage bestimmt werden statt von den maf3geblichen
Regierungsprogrammen) bezeichnet werden konnten. Ich kam korrekterwei-
se zu dem Schluss, dass nur diese beiden Zeitspannen fiir die Preisvorhersage
genutzt werden konnten. Ungliicklicherweise tibersah ich die entscheidende
Schlussfolgerung, dass das vorhandene Datenmaterial fiir eine brauchbare
Marktanalyse nicht ausreichend war. Anhand eines Vergleiches zwischen die-
sen zwei Zeitspannen folgerte ich, dass die Preise fiir Baumwolle, die damals
fiir 25 Cent pro Pfund gehandelt wurde, steigen, aber dann ihren Hochstwert
bei 32 bis 33 Cent erreichen wiirden.

Der erste Teil meiner Vorhersage stellte sich als richtig heraus, denn der
Baumwollpreis stieg im Laufe von ein paar Monaten langsam an. Dann be-
schleunigte sich der Anstieg, und Baumwolle schoss von 28 auf 31 Cent in-
nerhalb einer einzigen Woche. Diese letzte Rally erfolgte aufgrund von Nach-
richten, die ich fiir ziemlich unwichtig hielt. ,Nahe genug an meinem erwar-
teten Hoch®, dachte ich und beschloss, short zu gehen. AnschliefSend stieg der
Markt etwas mehr und fiel dann wieder auf 29 Cent. Dies erschien mir als
ganz natiirlich, da ich erwartete, dass die Médrkte meiner Analyse folgen miiss-
ten. Meine Profite und meine Hochstimmung waren allerdings von kurzer
Dauer, denn bald stiegen die Baumwollpreise auf neue Hochststdnde und un-
erbittlich immer weiter: 32 Cent, 33 Cent, 34 Cent, 35 Cent. Schliefllich war
mein Anlagekapital erschopft, und ich sah mich gezwungen, meine Position
aufzulosen. Es mag mein grofites Gliick gewesen sein, dass ich in jenen Zeiten
nicht sehr viel Geld hatte, da Baumwolle am Ende auf unglaubliche 99 Cent
stieg — mehr als das Doppelte des bisherigen Hochstpreises dieses Jahrhun-
derts!

Dieser Trade setzte mich fiir eine Weile aufler Gefecht. Im Laufe der néchs-
ten paar Jahre versuchte ich mich noch einige Male im Trading.
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Meine eigene Geschichte -

Jedesmal fing ich mit nicht viel mehr als 2000 Dollar an und verlor alles
durch einen einzigen, groflen Verlust. Mein einziger Trost war, dass die verlo-
renen Betréige ziemlich klein waren.

Zwei Ereignisse beendeten dann endlich diese Serie der Misserfolge. Zu-
erst traf ich Steve Chronowitz. Ich war zu der Zeit Commodity Research Di-
rektor bei Hornblower & Weeks und stellte Steve ein, um eine offene Stelle als
Analyst fir Edelmetalle zu besetzen. Steve und ich teilten uns ein Biiro, und
wir wurden schnell gute Freunde. Im Gegensatz zu mir, einem reinen Funda-
mentalanalysten, war Steves Einstellung zu den Markten strikt technisch. (Der
Fundamentalanalyst benutzt Wirtschaftsdaten fiir die Vorhersage der Preise,
wihrend der Technische Analyst interne Marktdaten wie Kurs, Volumen und
Sentiment zur Kursvorhersage benutzt.)

Bis dahin hatte ich die Technische Analyse mit groflem Argwohn betrach-
tet. Ich hegte Zweifel, dass etwas so Simples wie das Lesen von Charts irgendei-
nen Wert haben kénnte. Durch die enge Zusammenarbeit mit Steve bemerk-
te ich allerdings bald, dass er mit seinen Marktpositionen oft richtig lag. Nach
einer Weile war ich davon tiberzeugt, dass meine anfangliche Einschitzung
der Technischen Analyse falsch gewesen war. Ich begriff, dass zumindest fiir
mich die Fundamentalanalyse allein fiir ein erfolgreiches Trading unzurei-
chend war. Ich musste die Technische Analyse fiir das Timing der Trades iiber-
nehmen.

Das zweite Grundelement, welches mich endlich auf die Seite der Gewin-
ner brachte, war die Erkenntnis, dass Risikokontrolle fiir erfolgreiches Trading
unbedingt erforderlich war. Ich nahm mir vor, nie wieder alles an einem ein-
zigen Trade zu verlieren, ganz gleich, wie sicher ich mir in meiner Marktein-
schitzung war.

Ironischerweise war der Trade, den ich als meine Wende und als einen
meiner besten Trades betrachtete, tatsdchlich ein Verlustgeschaft. Damals hat-
te sich bei der Deutschen Mark im Anschluss an einen ausgeprégten Kursver-
fall eine langere Seitwértsbewegung ereignet. Aufgrund meiner Marktanalyse
glaubte ich, dass die D-Mark einen wichtigen Boden gebildet hatte. Ich ging
innerhalb der Konsolidierung long und platzierte gleichzeitig eine Giiltig-bis-
zur-Annulierung-Stop-Order (good-till-cancelled stop order) direkt unterhalb
des gegenwirtigen Tiefs. Ich argumentierte, dass, wenn ich Recht hatte, der
Markt nicht auf neue Tiefstwerte fallen diirfte. Einige Tage spiter fing der
Markt an zu fallen, und ich war mit meiner Position mit einem geringen Ver-
lust drauflen. Das Grofartige an der Sache war, dass der Markt wie ein Stein
fiel, nachdem ich ausgestoppt worden war. Vorher hétte mich diese Art von
Trade ruiniert, aber diesmal erlitt ich nur einen unbedeutenden Verlust.
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Kurz danach wurde ich bullish im Japanischen Yen, der eine technisch bul-
lishe Konsolidierungsformation zeigte und damit einen sinnvollen Punkt vor-
gab, den ich als Schutzstop nutzen konnte. Wahrend ich normalerweise nur
einen Kontrakt pro Position platzierte, kaufte ich diesmal drei Kontrakte pro
Position. Ich glaubte mich in der Lage, mein Risiko auf nur 15 Ticks per Kon-
trakt einschétzen zu konnen - heute kann ich es kaum glauben, dass ich mit
einem so engen Stop iiber die Runden gekommen bin. Der Markt ging steil
nach oben. Obwohl ich insgesamt viel zu frith aus der Position ausgestiegen
bin, hielt ich doch einen Kontrakt lange genug, um meinen geringen Konto-
stand zu verdreifachen. Das war der Anfang meines Trading-Erfolges. In den
darauf folgenden Jahren ermdglichte es mir die Verbindung von Technischer
und Fundamentaler Analyse, kombiniert mit Risikokontrolle, meinen kleinen
Einsatz auf weit iiber 100 000 Dollar zu erhéhen.

Eines Tages war meine Gliicksstrahne zu Ende. Ich fing an, impulsiver zu
traden und meinen Trading-Regeln weniger zu folgen. Riickblickend glaube
ich, dass ich einfach zu iibermiitig geworden bin. Insbesondere an einen Tra-
ding-Verlust in Sojabohnen kann ich mich noch gut erinnern. Anstatt mit
einem Verlust auszusteigen, als sich der Markt gegen mich drehte, war ich der
festen Meinung, dass der Kursriickgang nur eine Reaktion auf den Bullen-
Markt war, und erhéhte meine Position noch erheblich. Mein Fehler verschlim-
merte sich dadurch, dass ein wichtiger Erntebericht der Regierung bevorstand.
Der Bericht erwies sich als bearish, und mein Anlagekapital reduzierte sich
rapide. Innerhalb von ein paar Tagen hatte ich ein Viertel meiner angesam-
melten Profite eingebtifit.

Nachdem ich mein gesamtes Kapital fliissig gemacht, ein Haus gekauft und
eine Pause von einem Jahr eingelegt hatte, um ein Buch zu schreiben, waren
meine Ersparnisse so zusammengeschrumpft, dass sich mein Wiedereinstieg
ins Trading um beinahe fiinf Jahre verzogerte. Als ich wieder zu traden anfing,
begann ich, wie es meine Gewohnheit war, mit dem geringen Betrag von 8000
Dollar. Den grofiten Teil dieser Summe verlor ich im Laufe eines Jahres. Ich
zahlte noch einmal 8000 Dollar auf das Konto ein und fiithrte nach einigen
unbedeutenden Riickschldgen ein paar erfolgreiche Trades durch. In etwa zwei
Jahren hatte ich mein Trading-Konto wieder auf einen Stand von 100000
Dollar gebracht. Seitdem habe ich mein Tempo verlangsamt und mein Anla-
gekapital mit nur geringen Schwankungen auf diesem Niveau gehalten.

Obwohl mein Trading objektiv gesehen erfolgreich war, betrachte ich es
vom emotionellen Standpunkt aus oft als einen Misserfolg. Im Grunde ge-
nommen hatte ich das Gefiihl, dass ich mit meinen Kenntnissen und Erfah-
rungen im Markt mehr hitte erreichen missen. Ich habe mich oft gefragt, wa-
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rum ich ein Konto von unter 10 000 Dollar zweimal um ein Zehnfaches erhoht
habe und doch nicht in der Lage war, mein Kapital weit dariiber hinaus oder
sogar auf ein Vielfaches zu vergréf8ern.

Unter anderem war es der Wunsch, eine Antwort auf diese Frage zu fin-
den, der mich dazu motivierte, dieses Buch zu schreiben. Ich wollte Trader,
die es schon geschafft haben, fragen: Welche Grundregeln haben Sie fiir Ihren
Erfolg angewandt? Welche Methoden verwenden Sie in den Mérkten? Wel-
chen Trading-Regeln folgen Sie? Welche Erfahrungen haben Sie bei Trading-
Beginn gemacht? Welchen Rat wiirden Sie anderen Tradern geben?

Einerseits interessierte mich meine Suche nach Antworten personlich, um
mir bei der Uberwindung meiner eigenen Hiirden behilflich zu sein; anderer-
seits identifizierte ich mich auf einer héheren Ebene mit der Allgemeinheit
und stellte die Fragen, von denen ich glaubte, dass andere sie ebenfalls gestellt
hitten, wenn ihnen wie mir die Gelegenheit dazu geboten worden wire.
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Teil I
Futures und Wahrungen






Was Futures wirklich sind

Von allen Miérkten, die in diesem Buch behandelt werden, ist der Futures-
Markt wahrscheinlich derjenige, der von den Anlegern am wenigsten verstan-
den wird. Er ist auflerdem auch der Markt mit der schnellsten Wachstumsra-
te. Das Trading-Volumen in Futures hat sich wahrend der letzten 20 Jahren
um iiber das Zwanzigfache erhoht. 1988 betrug der Gegenwert aller Futures-
Kontrakte, die in den USA getradet wurden, iiber zehn Billionen Dollar!* Of-
fensichtlich dreht es sich hier um sehr viel mehr als um den Handel mit
Schweinebéuchen.

Die heutigen Futures-Mérkte umfassen sémtliche bedeutenden Marktbe-
reiche dieser Welt: Zinssitze (z.B. T-Bonds), Aktien-Indizes (z.B. den S&P 500),
Wihrungen (z.B. Japanische Yen), Edelmetalle (z. B. Gold), Energie (z. B. Roh-
6l) und landwirtschaftliche Erzeugnisse (z.B. Mais). Obwohl die Futures-Mér-
kte ihren Ursprung in landwirtschaftlichen Produkten hatten, deckt dieser
Sektor heutzutage nur noch etwa ein Fiinftel des gesamten Futures-Handels
ab. Im Verlauf des vergangenen Jahrzehnts hat die Einfith-rung und das spek-
takuldre Wachstum vieler neuer Kontrakte zu finanzorientierten Mérkten ge-
fithrt (Wahrungen, Zinstermingschéfte und Aktien-Indizes), die zusammen
ungefihr 60 Prozent des gesamten Futures-Handels ausmachen. (Energie- und

*Dies ist eine grobe, noch defensive Schitzung anhand 246 Millionen gehandelter Kontrakte, wobei ein durch-
schnittlicher Kontraktwert von 40000 Dollar angenommen wurde. (Ausgenommen kurzfristige Zinstermin-
kontrakte wie z. B. Euro-Dollar, Einzelkontrakte im Wert von 11 000 Dollar fiir Zucker bei zehn Cent/lb. oder
150000 Dollar beim SP 500-Index bei einem Indexstand von 300.)
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Metall-Mirkte decken fast die Halfte der verbleibenden 40 Prozent ab.) Wie-
wohl der Ausdruck ,Warentermingeschifte“ oft im Hinblick auf die Futures-
Mirkte benutzt wird, ist diese Bezeichnung zunehmend unzutreffend gewor-
den. Viele der am aktivsten gehandelten Futures-Markte wie z. B. jene auf dem
Gebiet der Finanzpapiere drehen sich nicht um Waren oder Rohstoffe; umge-
kehrt haben auch viele Rohstoffmérkte keinen korrespondierenden Futures-
Markt.

Die Grundbedeutung der Futures-Mérkte ergibt sich aus ihrem Namen:
Der Handel beruht auf einem Standardkontrakt fiir eine Ware, wie z. B. Gold,
oder fiir ein Finanzinstrument, wie z. B. T-Bonds, sowie fiir einen Lieferter-
min in der Zukunft und nicht in der Gegenwart. Wenn beispielsweise ein Au-
tohersteller Kupfer fiir seine laufende Herstellung benétigt, wird er sein Ma-
terial unmittelbar vom Produzenten beziehen. Wenn derselbe Hersteller al-
lerdings befiirchtet, dass der Kupferpreis in sechs Monaten sehr viel hoher
liegen wird, konnte er seine Kosten in etwa auf dem gegenwirtigen Stand hal-
ten, indem er schon heute Futures auf Kupfer kauft. (Diese Absicherung gegen
ein zukiinftiges Kursrisiko nennt man Hedge.) Wenn die Kupferpreise in der
Zwischenzeit steigen, wiirde der Profit aus dem Absicherungsgeschift die er-
hohten Kupferpreise zum tatsdchlichen Zeitpunkt des Einkaufs mehr oder
weniger ausgleichen. Wiirden die Kupferpreise stattdessen fallen, so wiirde das
Absicherungsgeschift natiirlich zu einem Verlust fithren, aber der Hersteller
konnte sein Kupfer dann ja auch zu einem niedrigeren Preis als erwartet kau-
fen.

Wihrend Hedger wie der Automobilhersteller in den Futures-Mérkten
agieren, um das Risiko einer unerwiinschten Preisbewegung aufzufangen, ge-
hen Trader in diesen Markt, um von den erwarteten Kursausschldgen zu pro-
fitieren. In der Tat ziehen viele Trader die Futures-Markte als Trading-Vehikel
den Kassamairkten aus verschiedenen Griinden vor:

1. Standardisierte Kontrakte - Futures-Kontrakte sind fest definiert in
Bezug auf Quantitdt und Qualitat. Daher braucht der Trader nicht nach
einem speziellen Kiufer oder Verkiufer zu suchen, um in eine Position
einzusteigen oder sie zu verkaufen.

2. Liquiditdt - Alle bedeutenden Futures-Markte bieten eine ausgezeichne-
te Liquiditét.

3. Ein einfacher Weg, um short zu gehen - Die Futures-Mirkte bieten
eine einfache Moglichkeit, sowohl short als auch long zu gehen. Der Leer-
verkdufer am Aktienmarkt zum Beispiel (welcher genau genommen Aktien
fiir den Verkauf borgt) muss auf einen Uptick warten, bevor er in eine Po-
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sition einsteigen kann; derartige Beschriankungen existieren an den Futu-
res-Markten nicht.

Hebelwirkung - Die Futures-Mérkte bieten enorme Hebeleffekte. Verall-
gemeinernd ausgedriickt, betragen anfingliche Deckungserfordernisse ge-
wohnlich ca. funf bis zehn Prozent des Kontraktwertes. (Der Gebrauch des
Ausdrucks Deckung in den Futures-Mérkten ist schlecht gewiéhlt, da er zu
enormer Verwechslung mit dem Begriff der Deckung bei Aktien fiihrt.
Deckung in den Futures-Mirkten bedeutet nicht die Leistung eines Teils
der Zahlung, da keine physische Lieferung bis zum Verfallsdatum stattfin-
det, sondern sie stellt im Grunde nur eine Anzahlung dar.) Obwohl die
hohe Hebelwirkung in der Futures-Mérkten fiir Trader ein Hauptanreiz
ist, muss betont werden, dass Hebeleffekte ein zweischneidiges Schwert
sind. Der undisziplinierte Umgang mit dem Hebeleffekt ist der Haupt-
grund, weshalb die meisten Trader in den Futures-Mirkten Geld verlieren.
Generell schwanken Futures-Preise nicht mehr als die zugrunde liegenden
Preise am Kassamarkt, also z. B. nicht mehr als viele Aktien. Der Ruf des
hohen Risikos von Futures ist grofitenteils auf den Hebeleffekt zurtickzu-
fithren.

Niedrige Abwicklungskosten - Futures-Mirkte bieten sehr niedrige
Abwicklungskosten. Es ist fiir den Manager eines Aktien-Portfolios zum
Beispiel sehr viel billiger, Marktpositionen zu reduzieren, indem er statt
individueller Aktien den Gegenwert in Aktienindex-Futures-Kontrakten
verkauft.

Leichter Ausgleich - Eine Futures-Position kann wihrend der Offnungs-
zeit der Mirkte jederzeit ausgeglichen werden, vorausgesetzt, dass die Prei-
se nicht bei Limit-Up oder Limit-Down festliegen. (Einige Futures-Mérk-
te setzen die téglich maximal mogliche Preisschwankung fest. In Fillen, in
denen die Einfliisse des freien Marktes einen mittleren Preis auflerhalb
dieser Grenzen ansteuern, wird der Markt einfach auf das Limit gehen und
der Handel dann buchstéblich eingestellt.)

Borsengarantien - Der Futures-Trader braucht sich keine Sorgen um
die finanzielle Bonitit der Person auf der anderen Seite des Trades zu ma-
chen. Alle Futures-Transaktionen werden vom Clearinghaus der Borse ga-
rantiert.

Da Futures aufgrund ihrer Struktur sehr eng mit ihren zugrunde liegen-

den Markten verbunden sind (die Aktivititen von Arbitrageuren stellen sicher,
dass Abweichungen relativ unerheblich und kurzlebig sind), laufen die Preis-
schwankungen der Futures eng parallel denen des entsprechenden Kassamark-
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tes. Wenn man sich in Erinnerung ruft, dass der Grofiteil der Futures-Trader
sich auf Finanzinstrumente konzentriert, so erscheinen viele Futures-Trader
faktisch als Trader in Aktien, Zinsen und Wahrungen. In diesem Zusammen-
hang sind die Aussagen der in den folgenden Kapiteln interviewten Futures-
Trader sogar fiir diejenigen Anleger von Bedeutung, die sich nie iiber Aktien
und Rentenpapiere hinausgewagt haben.
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Die Bedeutung
des Interbanken-
Wahrungsmarktes

Der Interbanken-Wihrungsmarkt ist ein 24-Stunden-Markt, der buchstéb-
lich der Sonne um die Welt folgt, indem er sich von den Bankzentren der USA
nach Australien, in den Fernen Osten, nach Europa und schliefflich wieder
zuriick in die USA bewegt. Dieser Markt existiert fiir Firmen, die Wechsel-
kursrisiken in einer Welt rapide schwankender Wihrungskurse ausgleichen
miissen. Wenn zum Beispiel ein japanischer Hersteller von Elektronik einen
Exportverkauf von Stereoanlagen in die USA abschliefit und die Zahlung nach
Ablauf von sechs Monaten in Dollar erfolgen soll, so ist dieser Hersteller in-
nerhalb dieses Zeitraumes der Gefahr einer Abwertung des Dollars gegen den
Yen ausgesetzt. Wenn der Hersteller sich einen Festpreis in der Landeswéh-
rung (Yen) sichern will, um seinen Gewinn nicht zu verlieren, so kann er sich
absichern, indem er den Gegenwert des Geschifts in US-Dollar im Interban-
ken-Handel fiir das vorgesehene Filligkeitsdatum verkauft. Die Banken be-
rechnen dem Hersteller einen Wechselkurs fiir den exakt bendtigten Betrag
und fiir das exakt benétigte Datum.

Spekulanten traden im Interbanken-Wihrungsmarkt, weil sie hoffen, von
ihren Erwartungen beziiglich der Anderungen der Wechselkurse profitieren
zu koénnen. Ein Spekulant, der beispielsweise einen Riickgang des Englischen
Pfundes gegen den Dollar erwartet, wiirde ganz einfach einen Terminverkauf
im Englischen Pfund vornehmen. (Alle Transaktionen auf dem Interbanken-
Markt werden ausschliellich in US-Dollar abgewickelt.) Ein Spekulant, der
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erwartet, dass das Englische Pfund gegen den Japanischen Yen fillt, wiirde
eine bestimmte Anzahl von Yen in Dollar kaufen und dann den Gegenwert
von Englischen Pfund in Dollar verkaufen.
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Michael Marcus

Der Mehltau schldgt nie zweimal zu

Michael Marcus® Karriere begann als Analyst fiir Rohstoffe bei einer der
grofleren Brokerfirmen. Seine schon fast zwanghafte Neigung zum Trading
brachte ihn letztendlich dazu, seine gut bezahlte Stellung aufzugeben und sich
ausschliellich dem Wertpapierhandel zu widmen. Nach einem kurzen, beina-
he schon komisch zu nennenden Intermezzo als Bérsenhédndler begann er, fiir
Commodities Corporation zu arbeiten, einer Firma, die professionelle Trader
einstellte, um die firmeneigenen Fonds zu verwalten. Marcus wurde einer der
besten Hédndler der Firma. Im Laufe einiger Jahre erwirtschaftete er allein
mehr Profit als alle anderen Trader zusammen. Innerhalb von zehn Jahren
vermehrte er das von ihm verwaltete Firmenkonto um das schier unglaubli-
che 2500fache!

Ich traf Michael Marcus zum ersten Mal, als ich anfing, als Analyst fiir den
Terminhandel bei der Firma Reynolds Securities zu arbeiten. Marcus hatte
einen dhnlichen Job bei einer Konkurrenzfirma angenommen; ich erhielt den
Job als Marcus® Nachfolger. In den Anfangsjahren unserer Karriere trafen wir
regelmaflig aufeinander. Obwohl ich meine eigenen Analysen gew6hnlich
tiberzeugender fand, wenn wir nicht einer Meinung waren, bewies Marcus
dennoch, dass er letztendlich in Bezug auf die Richtung, die der Markt ein-
schlug, immer richtig lag. Marcus nahm spiter einen Job als Trader an, hatte
sehr viel Erfolg und zog an die Westkiiste.
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Als ich die ersten Ideen fiir dieses Buch sammelte, stand Marcus als einer
der Top-Kandidaten auf meiner Liste. Marcus® Antwort auf meine Anfrage
war liebenswiirdig, aber unverbindlich. Einige Wochen spater bekam ich eine
Absage. Sein Wunsch, anonym zu bleiben, war starker als sein Hang zur Teil-
nahme an einem auch fir ihn reizvollen Experiment. (Marcus kannte und
schatzte viele der anderen Trader, die ich interviewen wollte.) Ich war sehr
enttduscht, denn Marcus ist einer der besten Trader, die ich das Gliick hatte,
kennen zu lernen. Durch die Uberzeugungskraft eines gemeinsamen Freun-
des dnderte er dann aber gliicklicherweise seine Meinung.

Als ich Marcus fiir dieses Interview traf, waren sieben Jahre vergangen, seit
wir uns das letzte Mal gesehen hatten. Das Interview fand in Marcus® Haus im
stidlichen Kalifornien statt, einem Doppelhaus-Komplex auf einer Klippe mit
Blick auf den Privatstrand, Der Eingang zu dem Komplex fithrte durch ein rie-
siges Tor (ein ,,unbeschreibliches Tor®, wie es von einem seiner Assistenten ge-
nannt wurde, der mir den Weg beschrieben hatte), das hochstwahrscheinlich
selbst einer angreifenden Panzerdivision standgehalten hitte.

Bei der Begriiflung zeigte Marcus sich zuriickhaltend, fast schon verschlos-
sen. Diese stille Seite seiner Personlichkeit unterstreicht besonders eindrucks-
voll die Beschreibung seines kurzlebigen Versuches einer Karriere als Floor-
Trader. Er wurde jedoch bald lebhafter, als er anfing, iiber seine Erfahrungen
als Trader zu sprechen. Unser Gesprach konzentrierte sich auf das Auf und
AD seiner fritheren Jahre, die er als die interessantesten seiner Karriere be-
trachtete.

Was erweckte Ihr erstes Interesse am Handel mit Futures?

Ich war nahe daran, ein Gelehrter zu werden. 1969 machte ich meinen Ab-
schluss am John Hopkins College als Mitglied von Phi Beta Kappa und als ei-
ner der Besten meines Jahrgangs. Ich hatte ein Stipendium fiir das Studium
der Psychologie an der Clark Universitit und die Absicht, das Leben eines
Universitétsprofessors zu fithren. Durch einen gemeinsamen Freund traf ich
einen Bekannten namens John, der behauptete, dass er mein Geld regelméfliig
alle zwei Wochen verdoppeln konne. Das klang fiir mich sehr verlockend
[lacht]. Ich glaube, ich habe ihn nicht einmal gefragt, wie er das denn anstel-
len wiirde. Die Idee reizte mich derart, dass ich sie mir nicht mit naheren Ein-
zelheiten verderben wollte. Ich fiirchtete, ich wiirde dann vielleicht kalte Fiifle
bekommen.
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Waren Sie nicht skeptisch? Horte er sich nicht eher an wie ein
Gebrauchtwagenhdindler?

Nein, ich hatte noch nie irgendwo investiert und war sehr naiv. Ich heuer-
te John, der damals im sechsten Semester an der gleichen Universitdt studier-
te, fiir 30 Dollar die Woche als meinen Berater im Warenterminhandel an. Hin
und wieder gab ich ihm Kartoffelchips und Cola aus. Er behauptete, dass der
Mensch davon existieren konne.

Das war seine gesamte Bezahlung? Gab es denn keine zusdtz-
lichen Anreize, Profit zu machen, wie etwa extra Kartoffelchips
bei besseren Leistungen?

Nein.

Wie viel Geld setzten Sie denn fiir den Handel ein?
Meine gesamten Ersparnisse in Hohe von ca. 1000 Dollar.

Was passierte dann?

Mein erster Besuch in einem Brokerhaus war sehr, sehr aufregend. Ich hat-
te mich gut angezogen, trug den einzigen Anzug, den ich besaf3, und so be-
suchten wir das Biiro der Firma Reynolds Securities in Baltimore. Es war ein
sehr grofies, vornehmes Biiro, das einen an Generationen von Reichtum erin-
nerte. Wohin man blickte, war Mahagoni, und iiber allem lag eine gedampfte,
vornehme Atmosphire. Es war alles sehr beeindruckend.

Die Aufmerksamkeit konzentrierte sich auf eine grofle Kurstafel im vor-
deren Biiroraum, eine von denen, die so altmodisch ticken. Es war wahnsinnig
aufregend, diesem Ticken zuzuhoren. Das Biiro hatte eine Galerie, von der aus
die Makler die Kurstafel beobachten konnten, aber sie befand sich so weit weg,
dass es nur mit einem Fernglas moglich war, die Kurse zu entziffern. Auch das
war sehr spannend, weil es dhnlich wie das Zuschauen bei einem Pferderen-
nen war.

Ich begriff zum ersten Mal, dass die Angelegenheit etwas unheimlich war,
als eine Stimme aus dem Lautsprecher den Ankauf von Sojamehl empfahl. Ich
schaute John an und erwartete einen Ausdruck von Selbstsicherheit und Ent-
schlossenheit auf seinem Gesicht. Stattdessen sah er mich nur an und fragte:
»Meinst du, wir sollten es versuchen?“ [lacht.] Da merkte ich, dass John eben-
falls keinerlei Ahnung hatte.
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Ich erinnerte mich, dass Sojamehl nur leicht schwankte: 78,30 - 78,40 —
78,30 — 78,40. Wir gaben unseren Auftrag, und in dem Moment, in dem wir
unsere Ausfithrungsbestitigung erhielten, fielen die Preise wie verhext. Es war,
als ob der Markt in dem Moment, da er wusste, dass ich drin war, das Signal
zum Abstieg gegeben hatte. Ich glaube, selbst damals hatte ich bereits einen
guten Instinkt, denn ich sagte sofort zu John: ,Du, das wird nichts, lass uns
wieder aussteigen.“ Wir verloren ungefahr 100 Dollar an dem Trade.

Den nichsten Trade machten wir mit Maiskontrakten nach dem gleichen
Schema. John fragte mich, ob wir kaufen sollten. Ich sagte: ,,Fein, lass uns Mais
versuchen.“ Das Resultat war dasselbe.

Hatten Sie iiberhaupt keine Ahnung, was Sie taten? Hatten Sie
jemals etwas iiber Rohstoffe oder das Trading gelesen?
Nein, iberhaupt nicht.

Kannten Sie denn den Umfang der Kontrakte?

Nein, kannten wir nicht.

Wussten Sie, wie viel es Sie pro Tick kostete?
Ja.

Das war dann scheinbar so ziemlich das Einzige, das Sie wuss-
ten.

Genau. Unser nidchster Ankauf in Weizen klappte auch nicht. Danach
wandten wir uns wieder dem Mais zu, und es funktionierte diesmal besser:
Immerhin brauchten wir drei Tage, um unser Geld zu verlieren. Wir fingen
an, unseren Erfolg an der Anzahl der Tage zu messen, die es dauerte, bis wir
unseren Einsatz verloren hatten.

Stiegen Sie jedesmal bei einem Verlust von ungefihr 100 Dollar aus?
Ja, meistens. An einem Handel verloren wir allerdings beinahe 200 Dollar.
Ich hatte nur noch 500 Dollar, als John ,,die Idee des Tages® hatte. Wir wiirden
Schweinebéuche fiir die August-Lieferung kaufen und dann die Februar-Lie-
ferung verkaufen, da der Gewinn grofier war als die Haltekosten [die Gesamt-
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kosten fiir Lieferung im August, Lagerung und Auslieferung im Februar]. Er
behauptete, dass wir keinen Verlust bei diesem Handel machen kénnten.

Ich verstand diesen Sachverhalt nicht so ganz, willigte aber ein. Zum ers-
ten Mal genehmigten wir uns eine Mittagspause. Die vorherigen Male waren
wir zu sehr beschiftigt damit gewesen, die Kurstafel zu beobachten. Doch
diesmal glaubten wir, dass wir nicht verlieren konnten und dass es ungefihr-
lich war, eine Pause zu machen. Als wir zuriickkamen, war ich beinahe pleite.
Ich erinnere mich noch gut an dieses Gefiihl von Schock, Bestiirzung und Un-
glauben.

Ich werde nie das Bild von John vergessen - er war ein ziemlich behabiger
Kerl mit dicken Brillengldsern -, wie er auf die Anzeigetafel zuging, mit sei-
nen Fausten herumfuchtelte und schrie: ,Will hier denn keiner einen sicheren
Profit machen?“ Spiter erfuhr ich dann, dass Schweinebauche fiir August gar
nicht gegen einen Februar-Kontrakt geliefert wurden. Die ganze Logik dieses
Handels war von Anfang an falsch gewesen.

Hatte John vorher jemals an der Borse gehandelt?
Nein.

Wie kam er dann auf die Idee, dass er Ihr Geld alle zwei Wochen
verdoppeln konnte?

Das weif} ich auch nicht, aber nach diesem Handel hatte ich kein Geld
mehr. Ich erzdhlte also John, dass ich nach allem, was passiert war, genauso
viel zu wissen glaubte wie er, namlich gar nichts — und dass ich ihm kiindigen
wolle. Keine Kartoffelchips und auch keine Colas mehr. Seine Reaktion werde
ich nie vergessen. Er sagte: ,Du machst den grofiten Fehler deines Lebens.*
Ich fragte ihn, was er nun machen wolle, und er sagte: ,, Ich gehe nach Bermu-
da und werde Tellerwéscher, um mir Geld fiirs Trading zu verdienen. Dann
werde ich Millionér und setze mich zur Ruhe.“ Was mich an seiner Antwort
amiisierte, war, dass er nicht sagte: ,Ich gehe nach Bermuda, um Geld zu ver-
dienen.“ Er war sehr prézise: Er wiirde Teller waschen, um sich das Geld fiirs
Trading zu verdienen.

Was ist dann aus John geworden?
Das weif3 ich bis heute nicht. Vielleicht lebt er tatsdchlich auf Bermuda und
ist Milliondr, weil er Teller gewaschen hat.
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Ich kratzte danach noch einmal 500 Dollar zusammen und kaufte ein paar
Silberkontrakte. Auch den Einsatz verlor ich. Meine ersten acht Trades, finf
mit John und drei allein, waren allesamt Verlustgeschifte.

Kam es Ihnen jemals in den Sinn, dass Trading vielleicht nicht
das Richtige fiir Sie war?

Nein. Ich war immer ein guter Schiiler gewesen, und ich dachte mir, dass
es nur eine Frage des Lernens sei. Mein Vater starb, als ich 15 war, und er hat-
te eine Lebensversicherung in Hohe von 3000 Dollar hinterlassen. Ich be-
schloss, diese entgegen den Protesten meiner Mutter einzusetzen.

Aber ich wusste nun, dass ich etwas zu lernen hatte, bevor ich weiter tra-
den konnte. Ich las Chester Keltners Buch tiber Weizen und Sojabohnen und
abonnierte auch noch seinen Borsenbrief, in dem er Vorschlage fur das Tra-
ding machte. Ich folgte seinem ersten Vorschlag, der den Ankauf von Weizen
empfahl, was gleich funktionierte. Ich glaube, ich verdiente vier Cent pro Bu-
shel [200 Dollar insgesamt] an dem Handel. Es war mein erster Gewinn, und
es war sehr aufregend.

Noch vor dem néchsten Borsenbrief fiel dann der Markt auf meinen ur-
spriinglichen Kaufpreis zuriick, sodass ich noch einmal kaufte und wieder
einen Gewinn erzielte. Ich merkte, dass ich anfing, ein Gespiir fiir den Han-
del zu bekommen. Selbst zu Beginn gefiel es mir bereits, eigene Entschei-
dungen zu treffen. Was dann passierte, war ein reiner Gliicksfall. Im Sommer
1970 kaufte ich drei Kontrakte fiir Dezember-Mais, wie Keltner es empfoh-
len hatte. Das war der Sommer, in dem der Mehltau die Maisernte vernich-
tete.

War das Ihr erster grofSer Gewinn?

Ja, dieser Handel zusammen mit dem Kauf von mehr Mais, Weizen und So-
jabohnen, den ich teilweise aufgrund der Empfehlungen aus dem Borsenbrief
und teilweise aus meinem Gefiihl heraus abschloss. Als dieser glorreiche Som-
mer voriiber war, hatten sich 30000 Dollar angesammelt: fiir mich als Kind der
Mittelklasse eine wahrhaft fiirstliche Summe. Ich war im siebten Himmel.

Wie legten Sie den Zeitpunkt fiir Gewinnmitnahmen fest?
Manchmal tat ich es, nachdem der Markt gestiegen war, und manchmal,
wenn er zu fallen anfing. Alles in allem machte ich gutes Geld dabei.

36



Michael Marcus - Der Mehltau schlagt nie zweimal zu

So ganz aus dem Gefiihl heraus taten Sie selbst damals das Richtige?

Ja. Im Herbst desselben Jahres besuchte ich dann die Universitit in
Worcester, Massachusetts, merkte aber bald, dass ich keine Lust hatte, an
meiner Dissertation zu arbeiten. Anstatt zu den Vorlesungen zu gehen, stahl
ich mich oft davon und ging in Paine Webbers Biiro in Worcester, um zu
spekulieren.

Das machte mir sehr viel Spafi. Ich verdiente etwas dabei, aber nicht sehr
viel. Ich war schockiert, dass ich mehr und mehr die Vorlesungen schwinzte,
wihrend ich am Johns Hopkins College ein pflichtbewusster Musterschiiler
gewesen war. Ich begann, die Vorzeichen zu erkennen, und verlief} die Uni-
versitdt im Dezember 1970, um nach New York zu ziehen. Ich wohnte fiir eine
Weile in einer Jugendherberge. Wenn die Leute mich nach meinem Beruf
fragten, erzihlte ich Thnen ziemlich prahlerisch, dass ich ein Borsenspekulant
sei. Ich fand, dass sich das gut anhorte.

Im Frithjahr 1971 fing Getreide wieder an, interessant zu werden. Es ging
das Geriicht um, dass der Mehltau tiberwintert hatte, was bedeutete, dass er
die Wintertemperaturen iiberlebt hatte und die Maisernte erneut angreifen
wiirde. Ich nahm mir vor, diesmal voll auf den Mehltau vorbereitet zu sein.

War dies Keltners Theorie oder nur ein Marktgeriicht?

Ich glaube, Keltner war derselben Meinung. Ich borgte mir 20000 Dollar
von meiner Mutter, und zusammen mit meinen 30 000 Dollar setzte ich alles
auf den Mehltau. Ich kaufte so viel wie moglich an Mais- und Weizenkontrak-
ten im Gegenwert von 50 000 Dollar. Anfangs war der Markt noch stabil, weil
die Besorgnis um den Mehltau die Preise auf dem hohen Stand hielt. Ich ver-
diente nichts, verlor aber auch nichts dabei. Dann, eines Tages — das werde ich
nie vergessen —, las ich einen Artikel im Wall Street Journal mit der Uberschrift:
»Mehr Mehltau im Borsensaal der Chicagoer Borse als auf den Feldern im
Mittelwesten® [lacht]. Der Getreidemarkt eroffnete bedeutend niedriger und
sank ziemlich schnell auf den Limitpreis. [In vielen Futures-Markten ist die
maximale, tigliche Kursschwankung auf ein bestimmtes Limit festgelegt. Das
niedrigste Limit bezieht sich auf ein Sinken des Preises um ein bestimmtes
Niveau, wahrend das hochste Limit sich auf den Anstieg um dieselbe Hohe
bezieht. Wenn, wie in diesem Fall, der Durchschnittspreis aufgrund von An-
gebot und Nachfrage unter dem niedrigsten Preislimit liegt, schlieSt der Markt
auf der Hohe des niedrigsten Limitpreises, d.h. der Handel kommt buchstéib-
lich zum Erliegen. Der Grund dafiir ist ein Uberwiegen an Verkéufern, aber
kein wesentlicher Anteil an Kaufwilligen am festgesetzten, unteren Limit.]
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Sie sahen zu, wie der Markt zusammenbrach?
Ja, ich war im Maklerbiiro und beobachtete die Anzeigetafel mit den fal-
lenden Preisen.

Dachten Sie daran, wihrend des Kurssturzes auszusteigen, be-
vor der Markt auf dem niedrigsten Limit schlieflen wiirde?

Ich sagte mir, dass ich aussteigen miisste, aber stattdessen schaute ich nur
zu. Ich fithlte mich wie geldhmt. Ich hoffte, dass der Markt sich wieder erho-
len wiirde. Ich starrte und starrte, und dann schloss der Markt auf dem nied-
rigsten Limit, und ich konnte nicht mehr aussteigen. Ich verbrachte eine gan-
ze Nacht damit, dariiber nachzudenken, aber ich hatte keine andere Wahl mehr.
Ich hatte kein Geld mehr und musste verkaufen. Am nachsten Morgen liqui-
dierte ich meine gesamten Kontrakte.

War der Markt sehr viel weiter abgesunken, als er offnete?
Nein, nicht sehr viel, nur um rund zwei Cent.

Wie hoch waren Ihre Verluste, nachdem Sie verkauft hatten?

Ich hatte meine eigenen 30 000 verloren, plus 12 000 Dollar von den 20 000,
die meine Mutter mir geliehen hatte. Das war meine Lektion dafiir, alles auf
eine Karte gesetzt zu haben.

Was taten Sie danach?

Ich war ziemlich verstort. Ich beschloss, dass es Zeit wurde, mir einen Job
zu suchen. Da wir gerade eine Rezession hatten, erwartete ich nicht, einen be-
sonders guten Job zu finden, und war bereit, mich mit einer niedrigeren Po-
sition zufrieden zu geben. Ich musste erleben, dass ich keine Arbeit fand, ob-
wohl ich mich fiir Jobs vorstellte, fiir die ich tiberdurchschnittlich gut quali-
fiziert war. Zum Schluss wurde mir klar, dass ich diese Jobs nicht bekam, weil
ich sie gar nicht richtig wollte.

Ich fand unter den besseren Stellenangeboten eine Position als Analyst fiir
den Warenterminhandel bei Reynolds Securities. Ich stellte fest, dass es ein-
facher war, diesen gehobeneren Job zu bekommen, weil die Leute merkten,
dass ich ihn wirklich wollte. Ich fand auch heraus, dass man bessere Chancen
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hat, das zu bekommen, was man will, wenn man zielbewusst darauf zustrebt,
weil man sich dann einfach mehr Miihe gibt.

An meinem neuen Arbeitsplatz hatten sie eine Glaswand zwischen mei-
nem und dem Hauptbiiro, in dem die Broker saflen. Ich war nach wie vor vom
Trading besessen, und es quilte mich wahnsinnig, ihnen beim Traden und
Geldscheffeln zusehen zu miissen.

Wiihrend Sie nur an der Marktforschung arbeiteten?

Genau, die Analysten hatten striktes Verbot, am Trading teilzunehmen.
Aber ich beschloss, dass mich das nicht hindern wiirde. Ich borgte mir wieder
Geld von meiner Mutter, meinem Bruder und meiner Freundin und eréftne-
te ein Konto bei einer anderen Firma. Ich entwickelte ein verschliisseltes Wort-
system mit meinem Broker, sodass die Mitarbeiter in meinem Biiro nicht mer-
ken konnten, dass ich die Regeln verletzte. Wenn ich zum Beispiel sagte: ,, Die
Sonne geht auf, dann bedeutete das eine spezielle Transaktion, und wenn ich
sagte: ,Das Wetter ist bedeckt®, so hatte es eben eine andere Bedeutung.

Wihrend ich versuchte, meine Marktberichte zu schreiben, schielte ich
laufend durch die Glaswand, um die Preise auf der grofien Kurstafel im
Hauptbiiro zu beobachten. Immer wenn ich Gewinn machte, musste ich mei-
ne Begeisterung verbergen, und wenn ich Verlust machte, musste ich eben-
falls sichergehen, dass man meinem Gesicht nichts ablesen konnte. Ich glau-
be nicht, dass man jemals etwas bemerkte, aber ich war in einer manisch-de-
pressiven Verfassung wihrend dieser Zeit. Ich fithlte mich wie gerddert, denn
ich hitte es vorgezogen, anstatt dieses aufwéindigen Schauspiels offen han-
deln zu kénnen.

Haben Sie wihrend dieser Zeit Gewinne oder Verluste erzielt?
Ich verlor. Es war immer derselbe Teufelskreis: Ich borgte stindig Geld und
verlor es regelmafig.

Wussten Sie damals, welche Fehler Sie machten?

Gute Frage. Im Grunde genommen begriff ich die Grundregeln des Han-
dels nicht. Ich machte alles falsch. Im Oktober 1971, wihrend ich mich im
Biiro meines Brokers aufhielt, traf ich dann eine der Personen, denen ich mei-
nen Erfolg zu verdanken habe.
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Wer war das?

Ed Seykota. Er ist ein Genie und ein hervorragender Trader. Er ist aufler-
ordentlich erfolgreich. Als ich Ed das erste Mal traf, hatte er gerade seinen
Abschluss beim Massachusetts Institute of Technology gemacht und eines der
ersten Computerprogramme fiir das Testen und den Handel mit technischen
Systemen entwickelt. Ich weif$ bis heute nicht, wie Ed sich trotz seines jugend-
lichen Alters ein derart umfangreiches Wissen in Bezug auf das Trading hatte
aneignen konnen.

Ed sagte zu mir: ,,Ich finde, du solltest hier arbeiten. Wir beginnen gerade
mit einer Forschungsgruppe, und du kannst dein eigenes Konto fithren.“ Es
horte sich grof3artig an. Das einzige Problem war, dass der Direktor der Re-
search-Abteilung der Firma es ablehnte, mich einzustellen.

Warum?

Ich hatte keine Ahnung, warum, denn ich konnte gute Berichte schreiben,
und ich hatte Erfahrung. Als ich ihn um eine Begriindung bat, sagte er: ,,Ich
kann Sie nicht einstellen, weil sie schon zu viel wissen und ich jemanden méch-
te, den ich ausbilden kann® Ich sagte: ,Ich wiirde alles tun, was Sie wollen.*
Zum Schluss tiberzeugte ich ihn, mich doch einzustellen.

Es war wirklich ein Gliicksfall, denn nun konnte ich von Ed, der schon ein
sehr erfolgreicher Trader war, lernen. Im Grunde genommen folgte er den
Markttendenzen und richtete sich nach den klassischen Handelsprinzipien.
Er zeigte mir, wie ich meine Verluste auf ein Minimum beschrénken konnte
und wie wichtig es war, Gewinnpositionen durchzuhalten.

Ed war ein ausgezeichnetes Vorbild. Einmal zum Beispiel war er short in
Silber, und der Markt brach weiter ein. Alle anderen schienen bullish zu sein
und redeten dariiber, dass Silber wieder anziehen miisse, weil es so billig sei.
Ed blieb weiterhin short. Er sagte: ,Der Trend ist fallend, und ich werde so
lange short bleiben, bis er dreht.“ Ich lernte wie er, geduldig auf die Entwick-
lung eines Trends zu warten.

Hat Eds Vorbildfunktion Ihnen im Trading Gliick gebracht?

Zuerst nicht. Ich machte weiter Verlust, selbst mit Eds Unterstiitzung.
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Erinnern Sie sich noch daran, was Sie damals weiterhin falsch
machten?

Ich glaube, ich hatte nicht die Geduld, auf eine klar erkennbare Situation
zu warten.

Zogen Sie in Erwigung, Ed einfach zu kopieren, da er so erfolg-
reich war?
Nein, das brachte ich nicht fertig.

Dachten Sie jemals daran, das Trading aufzugeben?

Manchmal dachte ich daran, dass ich vielleicht mit dem Trading authéren
sollte; ich litt sehr darunter, immer Verluste zu machen. In dem Musical ,,Ana-
tevka“ gibt es eine Szene, in der der Hauptdarsteller den Blick nach oben wen-
det und zu Gott spricht. Ich pflegte nach oben zu blicken und zu fragen: ,,Bin
ich denn wirklich so beschrankt?“ Und dann war mir, als wenn ich jemanden
sagen horte: ,,Nein, dumm bist du nicht, du musst nur am Ball bleiben.“ Und
das tat ich dann.

Damals war ich mit Amos Hostetter, einem sehr netten, erfahrenen und
erfolgreichen teilzeitpensionierten Makler bei Shearson befreundet. Thm ge-
fiel mein Schreibstil, und wir unterhielten uns des Ofteren. Amos bekriftigte
mich in vielen Sachen, die Ed mich gelehrt hatte. Ich lernte dieselben Regeln
von zwei verschiedenen Personen.

Gaben Sie der Firma damals Tipps?
Ja.

Und wie klappte es mit diesen Tipps?

Es klappte besser, weil ich geduldiger war. Auf jeden Fall war ich total mit-
tellos, und niemand wollte mir mehr Geld leihen. Aber immer noch besaf ich
dieses starrkopfige Selbstvertrauen, dass ich es irgendwie schaffen wiirde, wie-
der nach oben zu kommen. Ich verdiente nur 12 500 Dollar im Jahr, schaffte
es jedoch, 700 Dollar zu sparen. Da dies aber nicht reichte, um ein Konto zu
er6ffnen, eroffnete ich ein gemeinsames Konto mit einem Freund, der eben-
falls 700 Dollar einzahlte.
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Steuerten Sie den Handel mit diesem Konto ganz allein?

Ja, mein Freund kannte sich mit dem Markt iiberhaupt nicht aus. Es war
Juli 1972, und zu der Zeit gab es Preiskontrollen. Der Futures-Markt unterlag
vermutlich auch der Preiskontrolle.

War das Nixons Preissperre?

Ja. Soweit ich mich erinnern kann, war der Preis fiir Sperrholz theoretisch
auf 110 Dollar per 1000 Quadratfufd festgelegt. Sperrholz gehorte zu einem der
Mirkte, die ich fiir die Firma analysierte. Der Preis war nahe an 110 Dollar he-
rangeriickt, und ich verfasste ein bearishes Rundschreiben, in dem ich erwéhn-
te, dass aufgrund der Tatsache, dass die Preise nicht hoher als 110 Dollar gehen
konnten, man nichts verlieren wiirde, wenn man bei 110 Dollar short ging.

Wie konnte die Regierung die Preise auf diesem festgesetzten
Limit halten? Was hinderte Angebot und Nachfrage daran, ei-
nen hoheren Preis vorzuschreiben?

Es war gegen das Gesetz, dass die Preise stiegen.

Wollen Sie damit sagen, dass der Hersteller keinen hoheren Preis
verlangen durfte?

Richtig. Was wirklich geschah, war, dass der Preis kiinstlich niedrig gehal-
ten wurde, und eine Binsenweisheit besagt, dass ein kiinstlich niedrig gehal-
tener Preis eine Knappheit zur Folge hat. Es entwickelte sich also ein Mangel
an Sperrholz. Angeblich war auch der Futures-Handel an diese Vorschriften
gebunden, aber eigentlich war sich keiner so sicher; man tappte ziemlich im
Dunkeln. Eines Tages, wihrend ich die Kurstafel beobachtete, erreichte der
Preis 110 Dollar. Dann stieg er auf 110,10 Dollar, dann auf 110,20. Mit ande-
ren Worten, der Preis fiir die Futures wurde mit 20 Cent iiber der legalen Preis-
grenze gehandelt. Ich machte ein paar Anrufe, um herauszufinden, was da ab-
lief, aber niemand schien Bescheid zu wissen.

Waren Sperrholz-Futures die Einzigen auf dem Markt, die die
Preisgrenze iiberschritten?

Ja. Aber vorerst passierte nichts mehr. Ich glaube, der Markt schloss an je-
nem Tag um die 110 Dollar. Am néchsten Tag er6ffnete er mit ungefihr 110,80
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Dollar. Ich sagte mir: Wenn heute tiber 110 Dollar gehandelt wird, kann der
Preis womoglich noch weiter steigen. Also kaufte ich einen Kontrakt. Nun,
schliefilich stieg Sperrholz auf 200 Dollar an. Nachdem ich den ersten Kon-
trakt gekauft hatte, brauchte ich also nur Kontrakt auf Kontrakt zu haufen und
die Position durchzuhalten.

War das Ihr erster richtig grofier Handel, nachdem Sie im Ge-
treidemarkt alles verloren hatten?

Ja.

Blieb der Kassakurs im Sperrholzmarkt auf 110 Dollar stehen?
Der Futures-Markt war die letzte Rettung fiir Verbraucher, die keine Lie-
ferungen aus anderen Quellen beschaffen konnten.

Es entstand also ein zweigleisiger Markt, sozusagen ein legaler
Schwarzmarkt?

Ja, diejenigen, die auflerhalb des legalen Marktes operieren mussten, weil
sie keine langfristigen Vereinbarungen mit den Herstellern hatten, konnten
ihr Sperrholz nur zu einem hoheren Preis auf dem Futures-Markt kaufen. Die
Hersteller schdumten vor Wut tiber die Tatsache, dass sie im Rahmen der le-
galen Preisgrenze verkaufen mussten.

Warum verkauften die Hersteller nicht einfach Futures und lie-

ferten gegen diese Kontrakte, anstatt auf dem Kassamarkt zu
dem legal festgesetzten Preis zu verkaufen?

Die Schlaueren lernten sehr schnell, aber der Futures-Handel mit Sperr-
holz steckte noch in den Kinderschuhen, und die meisten Handler waren
noch nicht so gewitzt. Einige Hdndler waren sich wahrscheinlich nicht si-
cher, ob es legal war, so etwas zu tun. Selbst wenn sie dachten, dass es legal
war, erzdhlten ihre Rechtsanwilte ihnen wahrscheinlich: ,,Es mag wohl mog-
lich sein, Sperrholz zu allen méglichen Preisen auf dem Futures-Markt zu
kaufen, aber vielleicht ist es besser, nicht iiber dem gesetzlich festgesetzten
Preis zu verkaufen und zu liefern.“ Es blieben eine Menge Fragen offen.
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Versuchte die Regierung jemals, sich in den Futures-Markt
einzumischen?

Nun, nicht direkt, aber darauf mochte ich spater zuriickkommen. Inner-
halb von wenigen Monaten waren meine 700 Dollar im Sperrholzhandel je-
denfalls auf 12000 Dollar angewachsen.

War es der einzige Handel, den Sie laufen hatten?

Ja. Dann hatte ich die glorreiche Idee, dass dieselbe Mangelsituation auf
dem Bauholzmarkt eintreten miisste. Ich setzte alles auf eine Karte, genauso,
wie ich es im Mais/Weizenhandel getan hatte, weil ich erwartete, dass Bauholz
ebenfalls iiber den limitierten Preis steigen wiirde.

Was passierte dann mit dem Bauholz?

Es passierte gar nichts. Ich beobachtete nur, wie Sperrholz von 110 Dol-
lar auf 200 Dollar stieg. Da beides Holzprodukte waren und Bauholz eben-
falls knapp war, dachte ich mir, es miisse ebenfalls betrachtlich steigen — und
das hitte es auch gemusst. Nachdem ich Bauholz fiir 130 Dollar gekauft hat-
te, wachte allerdings die Regierung endlich auf und wurde auf die Sperr-
holzsituation aufmerksam. Sie war entschlossen, mit Bauholz nicht dasselbe
passieren zu lassen. Einen Tag, nachdem ich in Bauholz investiert hatte, teil-
te ein Regierungssprecher mit, dass die Regierung Bauholzspekulanten, die
versuchen wiirden, den Markt wie bei Sperrholz hochzutreiben, gerichtlich
verfolgen wiirde. Der Bauholzmarkt brach nun aufgrund dieser Meldung
zusammen. Ich war erneut an der Grenze des Ruins. Es folgte eine Zeitspan-
ne von zwei Wochen, innerhalb derer diese Meldungen stindig wiederholt
wurden. Der Markt stabilisierte sich dann knapp tiber dem Punkt meines
Bankrotts. Ich hatte gerade noch genug Geld, um an meiner Position fest-
halten zu kénnen.

Der Preis war 130 Dollar, als Sie kauften. Wie stand er zu die-
sem Zeitpunkt?
Auf ca. 117 Dollar.

Obwohl der Umfang dieser Senkung also viel kleiner war als der
Preisanstieg bei Sperrholz, verloren Sie jedoch genau so viel
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Geld, weil Sie im Bauholz eine grofSere Position als im Sperrholz
hatten.

Richtig. Wahrend dieser beiden Wochen war ich stindig an der Grenze eines
Bankrotts. Es waren die schlimmsten Wochen meines Lebens. Ich ging jeden
Tag ins Biiro, nahe daran, aufzugeben.

Aufzugeben, um dieser Qual ein Ende zu machen oder damit
noch etwas iibrigbleiben wiirde?

Beides. Ich war so niedergeschlagen, dass ich keine Kontrolle mehr tiber
meine zitternden Hinde hatte.

Wie nahe waren Sie dem Bankrott?
Meine 12000 Dollar waren auf unter 4000 Dollar zusammenge-
schrumpft.

Sagten Sie sich nicht selbst: ,,Es ist unglaublich, dass ich es wie-
der fertiggebracht habe?“

Ja, und ich tat es danach nie wieder. Es war das letzte Mal, dass ich alles
auf einen Trade gesetzt habe.

Was passierte danach?

Ich schaffte es durchzuhalten, und der Markt erholte sich schliefflich wie-
der. Es gab eine Mangelsituation, und die Regierung schien nicht mehr gewillt
zu sein, den Futures-Markt zu bremsen.

War es Einsicht oder Mut, was Ihnen die Willenskraft gab, durch
zuhalten?

Hauptsachlich war es Verzweiflung, obwohl auch der Chart eine Unter-
stiitzungslinie aufwies, die der Markt nicht zu durchbrechen vermochte. So
wartete ich ab. Am Ende des Jahres hatten die 700 Dollar, die auf 12000 ge-
stiegen und danach auf unter 4000 gefallen waren, einen Wert von 24 000 Dol-
lar. Nach dieser schrecklichen Erfahrung habe ich mich eigentlich nie wieder
richtig ibernommen. Im néchsten Jahr, 1913, fing die Regierung an, die Preis-
kontrollen aufzuheben. Da die Preiskontrollen zahlreiche kiinstliche Mangel-
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situationen geschaffen hatten, gab es einen enormen Ansturm auf viele Waren,
nachdem die Kontrollen aufgehoben waren. Beinahe alles stieg im Preis. Auf
vielen Mirkten verdoppelten sich die Preise, und ich war in der Lage, die enor-
me Hebelwirkung auszunutzen, die die niedrigen Futures-Einschiisse boten.
Was ich von Seykota iiber das Ausharren in Mérkten innerhalb eines Trends
gelernt hatte, zahlte sich wirklich aus. 1973 stieg mein Konto von 24 000 Dol-
lar auf 64000 Dollar an.

Um diese Zeit sahen wir etwas vollig Neues. Ich kann mich gut
an diese Mirkte erinnern. Selbst als die Preise erst um zehn Pro-
zent ihres spiteren Anstiegs geklettert waren, erschien uns das
im Riickblick als eine sehr grofSe Preisverdinderung. Wie kamen
Sie darauf, dass die Preise noch viel hoher steigen konnten?
Zur damaligen Zeit stand ich politisch eher rechts, und das passte zu der
Eigenschaft eines Inflationsschwarzsehers. Die Theorie, dass die bose Regie-
rung laufend den Wert unserer Wahrung aushohlte, lieferte uns die perfekte
Perspektive fiir den Handel auf den inflationdren Mirkten der mittsiebziger

Jahre.

Es war die richtige Theorie zur rechten Zeit.
Genau. Der Markt war damals so fruchtbar fiir den Handel, dass ich eine
Menge Fehler machen und trotzdem erfolgreich sein konnte.

Trading also ausschliefSlich auf der Long-Seite?

Ja. Alles stieg. Obwohl ich sehr erfolgreich war, machte ich einen fiirchter-
lichen Fehler. Wahrend des groflen Hausse-Marktes in Sojabohnen, als diese
von 3,25 Dollar auf beinahe zwolf Dollar anstiegen, nahm ich viel zu impulsiv
frithzeitig den Gewinn mit und stieg aus allen Kontrakten aus.

Statt dem Trend zu folgen, wollte ich besonders schlau sein. Ed Seykota
stieg nie irgendwo aus, bevor der Trend wechselte. Ed war also drin, und ich
war drauflen und beobachtete gequilt, wie Sojabohnen an zwélf aufeinander
folgenden Tagen jeweils neue Hochstkurse erzielten. Ich war ziemlich ehrgei-
zig, und jeden Tag kam ich mit dem Bewusstsein ins Biiro, dass er drin und
ich drauflen war. Es war mir ein Greuel, zur Arbeit zu gehen, da ich wusste,
dass Sojabohnen wieder Hochstpreise erzielen wiirden und ich nicht einstei-
gen konnte.
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War diese Situation — nicht an einem aufsteigenden Markt teil-
zuhaben - genauso aufreibend, wie tatsdchlich Verlust zu ma-
chen?

Ja, eigentlich noch mehr. Es war so aufreibend, dass ich eines Tages das
Gefiihl hatte, ich konnte nicht mehr. Ich versuchte es mit Beruhigungstablet-
ten, um den geistigen Schmerz abzuschwichen. Als das auch nicht funktio-
nierte, sagte jemand zu mir: ,Warum nimmst du nicht etwas Starkeres, z. B.
Thorazine?*

Ich erinnere mich daran, wie ich dieses Thorazine zu Hause schluckte und
dann die Untergrundbahn zur Arbeit nehmen wollte. Die U-Bahntiiren began-
nen bereits, sich zu schlielen, als ich noch im Einsteigen begriffen war, und ich
stiirzte. Zuerst brachte ich das nicht mit dem Thorazine in Verbindung. Ich tau-
melte wieder nach Hause und kippte einfach der Lange nach durch den Tiirrah-
men, so stark war das Zeug. Ich war wirklich am Boden und konnte an dem Tag
nicht zur Arbeit gehen. Das war der Tiefpunkt meiner Karriere als Trader.

Aber Sie warfen nicht das Handtuch und fingen eines Tages wie-
der mit Sojabohnen an?
Nein, ich hatte Angst davor, wieder zu verlieren.

Sie hatten vorher erwdhnt, dass Sie trotz dieses Fehlers am Jah-
resende ein Guthaben von 64 000 Dollar auf Ihrem Konto hat-
ten. Was passierte als Niichstes?

Damals musste ich manchmal zur Baumwollbérse hiniibergehen. Ich fithl-
te jedesmal meinen Adrenalinspiegel ansteigen, wenn ich die Handler schrei-
en und briillen horte. Es schien mir der aufregendste Ort der Welt zu sein.
Aber ich erfuhr, dass ich 100000 Dollar bar auf den Tisch legen musste, um
einsteigen zu diirfen. Da ich jedoch bis auf mein Terminkonto keinerlei sons-
tiges Vermogen hatte, war die Sache erst einmal gestorben.

Ich verdiente jedoch weiterhin gut auf dem Markt und hatte schlief3lich
innerhalb einiger Monate die 100 000-Dollar-Grenze iiberschritten. Um die
Zeit schlug Ed Seykota vor, dass ich Kaffeekontrakte kaufen solle. Das tat ich
auch, allerdings mit einem knappen Stop, falls die Kaffeepreise fallen sollten.
Die Preise fielen, und ich war sehr schnell wieder drauflen. Ed allerdings, auf-
grund seiner Methode, grofleren Trends zu folgen, hatte keinerlei Stop einge-
baut und war fiir mehrere Tage hintereinander in einem Markt mit Limit-
Down-Kursen gefangen.

47



Teil | Futures und Wéahrungen

48

Was haben Sie beispielsweise gelernt?

Man entwickelt an der Bérse beinahe einen siebten Sinn fiir den Markt.
Man lernt, Preisschwankungen an der Intensitdt der Stimmen auf dem Par-
kett einzuschétzen. Wenn der Markt z. B. aktiv und bewegt ist und sich dann
beruhigt, ist das oftmals ein Zeichen dafiir, dass er nicht mehr viel weiter
laufen wird. Auch wenn es auf dem Parkett manchmal nur maglig laut ist
und dann plétzlich lauter wird, so ist das nicht etwa ein Zeichen, dass der
Markt sich anschickt anzusteigen, wie man denken konnte, sondern es zeigt
tatsdchlich an, dass der Markt von einer stirkeren Verkaufswelle ergriffen
wird.

Aber wie benutzten Sie diese Art von Information, als Sie nicht
mehr an der Borse waren? Sie sagten, dass die Dinge, die Sie an
der Borse lernten, Ihnen spdter zugute kamen.

Ich begriff die Wichtigkeit von Intraday-Chartpunkten, zum Beispiel von
Hochststainden wahrend der fritheren Handelsstunden. An solch wichtigen
Chartpunkten konnte ich intraday groflere Auftrige geben, als ich es mir ei-
gentlich leisten konnte, und wenn es nicht sofort funktionierte, stieg ich schnell
wieder aus. Beispielsweise gab ich an einem solch entscheidenden Punkt ei-
nen 20-Kontrakt- Auftrag anstatt der tiblichen drei bis fiinf Kontrakte, die ich
mir leisten konnte, und setzte einen extrem engen Stop. Der Markt wiirde ent-
weder steigen oder ich war drauflen. Manchmal gewann ich 300, 400 Punkte
oder mehr bei einem Risiko von nur zehn Punkten. Das klappte nur, weil ich
durch meine Anwesenheit auf dem Parkett sehr vertraut mit der Art gewor-
den war, wie der Markt auf diese speziellen Intraday-Chartpunkte reagierte.
Meinen Handel konnte man in jenen Tagen mit der Surferei vergleichen. Ich
versuchte, den Kamm der Welle gerade im richtigen Moment zu erwischen.
Aber wenn es nicht klappte, stieg ich einfach aus. Ich hatte die Chance, ein
paar 100 Punkte zu gewinnen und dafiir kaum ein Risiko einzugehen. Ich setz-
te dieselbe Strategie spiter als Aktienhandler ein. Obwohl dieser Weg damals
gut war, glaube ich nicht, dass er auf dem heutigen Markt noch funktionieren
wiirde.

Weil der Markt heutzutage mehr schwankt?

Richtig. Damals passierte es, dass der Markt sich an einen Chartpunkt he-
ranarbeitete, ihn dann vielleicht tibertraf und steil anstieg. Heutzutage sackt
er haufig wieder ab.
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Wie sollte man also heute verfahren?

Ich glaube, das Geheimnis ist, dass man die Anzahl seiner Trades zuriick-
schrauben muss. Die besten Trades sind die, die alle drei Voraussetzungen er-
fiillen: die richtigen fundamentalen Daten, einen positiven Chart und die pas-
sende Markttendenz. Die fundamentalen das zu einer bedeutenden Bewegung
fithren konnte. Zweitens muss der Chart anzeigen, dass der Markt sich eben-
falls in die Richtung bewegt, die die Fundamentals nahe legen. Drittens muss
der Markt nach der Veréffentlichung von Neuigkeiten so reagieren, wie es un-
ter psychologischen Gesichtspunkten zu erwarten ist. Zum Beispiel sollte ein
Hausse-Markt negative Nachrichten abschiitteln und auf positive sehr lebhaft
antworten. Wenn man seine Aktivitaten nur auf derartige Trades beschrianken
kann, wird man immer gewinnen, egal auf welchem Markt und unter welchen
Umstidnden man agiert.

Ist dieser eng definierte Stil des Handels im Endeffekt die Me-
thode, die Sie benutzten?

Nein, denn ich hatte im Grunde genommen zu viel Spafl an dem Spiel. Ich
wusste, dass ich mich eigentlich mehr an diese sicheren Trades hitte halten
sollen, aber der Handel war fiir mich mehr eine Entspannung und ein Hobby.
Fiir mich war es der Ersatz fiir viele andere Dinge in meinem Leben. Ich setz-
te den Spaf} an der Sache iiber meine eigenen Kriterien. Was mich allerdings
immer rettete, war der Umstand, dass ich das fiinf- oder sechsfache Volumen
meiner sonstigen Positionen immer dann einsetzte, wenn ein Trade alle mei-
ne Voraussetzungen erfiillte.

Ihr ganzer Profit kam also von den Trades, die diese Vorausset-
zungen erfiillten?
Ja.

Die anderen Trades schlossen mit plus/minus null ab?
Die iibrigen Trades gingen plus/minus null aus und waren eigentlich mehr
ein Zeitvertreib.
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Fiihrten Sie Buch dariiber, welche Trades zu welcher Kategorie
gehorten, damit Sie eine Kontrolle hatten?

Nur im Geiste. Mein Ziel fiir die anderen Transaktionen war, mit plus/mi-
nus null abzuschlieflen. Ich wusste, dass das grofie Geld nur mit den Trades
zu verdienen war, die alle meine Voraussetzungen erfiillten. Es gibt immer
Trades, die diese Voraussetzungen erfiillen, aber sie kommen eben nicht mehr
so haufig vor, sodass man sehr viel geduldiger sein muss.

Warum gibt es weniger von diesen Trades? Ist der Markt kom-
plizierter geworden?

Ja. Es gibt jetzt viel mehr professionelle Trader als zu meiner damaligen
Zeit. In jenen Jahren hatte ich einen Vorteil, weil nur ich die Ansichten kann-
te, die Ed Seykota und Amos Hostetter mir beigebracht hatten. Heutzutage ist
jeder mit diesen Prinzipien vertraut. Die Handelsbiiros sind voll von exzel-
lenten Leuten und Computern.

Damals beobachtete man die Kurstafel und kaufte Mais, wenn die Po-
sition einen Punkt iiber einen wichtigen Chartpunkt ging. Eine Stunde
spiter bekam der Mann, der das Getreideband bediente, einen Anruf von
seinem Makler und kaufte moglicherweise ebenfalls. Am nichsten Tag
empfahl das Brokerhaus den Kauf, was den Markt wiederum etwas héher
schraubte.

Am dritten Tag deckten sich dann die Leute ein, die vorher filschlicher-
weise short gegangen waren, und zuletzt kauften die Zahnirzte, die nun eben-
falls die Nachricht bekommen hatten, dass es Zeit fiir den Einstieg war. Da-
mals war ich also einer der Ersten, der kaufte, denn ich war einer der wenigen
professionellen Trader, die wussten, was gespielt wurde. Ich verkaufte dann
normalerweise ein paar Tage spiter an die Zahnérzte.

Sie sprechen nur iiber kurzfristige Trades. Machten Sie keine
Trades mit den grofSeren Marktbewegungen?

Ich machte einige solche Abschliisse, aber oft kam mein Profit aus Trades
von zwei oder drei Tagen.

Wann stiegen Sie wieder in den Markt ein?
Na ja, die Zahnirzte hielten nicht lange an ihren Positionen fest, da sie zur
falschen Zeit gekauft hatten. Und wenn dann der Markt wieder sank, stieg ich
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wieder ein. Heutzutage wird es von einer Welt von Handlern registriert, wenn
der Markt einen bedeutenden Chartpunkt nimmt.

Es gibt also die schleppenden Nachziigler im Handel nicht
mehr?

Richtig. Der Mann, der die Getreidebdnder bedient, ist heute schon im
Markt, und die Zahnirzte zéhlen nicht mehr, da ihr Anteil am Handelsgesche-
hen inzwischen minimal ist.

Ist das dadurch zu erkldren, dass die ihr Geld jetzt durch Fonds-
manager anlegen, anstatt selbst zu handeln?

Richtig, und selbst wenn die Zahnirzte noch da sind, handeln sie nur Ein-
zelpositionen, was bedeutungslos ist, wenn man bedenkt, dass Vermdgensver-
walter Tausende von Positionen im Paket handeln. Heutzutage muss man
schon beinahe das Gegenteil machen. Man muss sich sagen: ,Da all meine
Handelskollegen schon eingestiegen sind, wer soll noch iibrig sein, der kaufen
konnte?“ Man brauchte sich frither dariiber keine Sorgen zu machen, weil im-
mer noch jemand tibrig war, der kaufen wiirde, namlich die Leute, die auf ihre
Informationen warteten oder langsamer reagierten. Heute treffen praktisch
alle gleich schnell ihre Entscheidung.

Haben die Miirkte heute die Angewohnheit, hdiufiger in unvor-
hergesehene Richtungen auszubrechen?
Ja, sehr viel ofter.

Sind trendfolgende Handelssysteme demzufolge zur Mittelmd-
figkeit verurteilt?

Ich glaube schon. Ich denke, dass die Zeit der Trendorientierung vorbei
ist, es sei denn, der Markt befindet sich in einem krassen Ungleichgewicht,
das alles andere tiberwiegt. [Die Diirre von 1988 in den Getreideanbauge-
bieten, die kurz nach diesem Interview eintraf, ist ein perfektes Beispiel fiir
die Art von Ausnahmen, die Marcus hier beschreibt.] Eine andere Ausnah-
me wire der Anfang einer erheblichen inflationdren oder deflationdren
Phase.
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