
sichten zum Verlauf des Indizes zusam-
men. In einem Chart häuft er die Tipps an,
bis er ein genaues Bild über die Meinungs-
lage zeichnen kann. Dann setzt er auf das,
was die große Masse nicht vorhersagte.
Seine Überlegung: Die Annahmen der
Strategen sind bekannt und im Markt ein-
gepreist. Deshalb treffen sie nie ein.

Was für 2003 neu ist: Die Analysten
sind in ihren Meinungen so zerstritten,
dass ihre Prognosen weit gestreut sind.
Nur die extremsten Vorhersagen wagte
niemand. Damit stehen Fisher zwei Szena-
rien zur Auswahl: Der S&P 500 könnte
entweder um 35 Prozent steigen oder 
fallen. Und: Der DAX könnte um mehr
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Anders als die anderen
Der bekannte Vermögensverwalter Ken Fisher nutzt die Prognosen
von Analysten und Fondsmanagern als Kontraindikatoren. Sein
unglaublicher Tipp für den DAX: ein Plus von mehr als 70 Prozent.

D A X - P R O G N O S E

K en Fisher liebt die Einsamkeit.
Zurückgezogen lebt der Vermö-
gensverwalter in den Wäldern Kali-

forniens. Und doch ist er in den USA
berühmt: Seit 1984 sagte er 36-mal korrekt
voraus, wann der Markt dreht. Anfang
2000 gehörte er zu den wenigen, die vor
dem Crash warnten. Im vergangenen Jahr
prognostizierte er fast als Einziger, dass
der Markt weiter falle – es kam aber noch
schlechter, als er erwartet hatte. 

Jetzt wird der Bär zum Bullen: „2003
muss man alles auf eine Karte setzen“, sagt
Fisher. Er erwartet, dass der amerikani-
sche S&P 500 um wenigstens 35 Prozent
steigt. Exklusiv für BÖRSE ONLINE
wagt er mit dem deutschen Vermögens-
verwalter Thomas Grüner erstmals auch
eine Prognose für den deutschen Markt.
Sein unglaublicher Tipp: Der DAX wird
um mehr als 70 Prozent zulegen.

Mit dieser Meinung steht Fisher allein
auf weiter Flur. Aus gutem Grund: Jahr für
Jahr trägt er alle öffentlich geäußerten An-
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Häufigkeit der Performance-
Vorhersagen für den DAX

–60 bis –45 –45 bis –30 –30 bis –15 – 15 bis 0 0 bis 15 15 bis 30 30 bis 45 45 bis 60 60 bis 75 75 bis 90
erwartete Kursveränderung des DAX für 2003 in Prozent

Die meisten Profis
erwarten einen DAX-Anstieg
von 30 bis 45 Prozent

W A S  D I E  A N A L Y S T E N  F Ü R  D E N  D E U T S C H E N  M A R K T  V O R H E R S A G E N

Thomas Grüner trug alle Prognosen 
für den prozentualen Anstieg oder Fall 
des DAX für 2003 in einer Gaußschen
Normalverteilungskurve zusammen.
Je höher ein Balken, desto mehr 
Analysten und Fondsmanager haben 
dieselbe Indexveränderung des DAX 
bis zum Jahresende vorhergesagt. 

Ken Fisher
hat sich der Psychologie an  den
Finanzmärkten (Behavioral Finance)
verschrieben. Sein Vater Phil Fisher
war ein Guru der Value-Investoren –
bei ihm ging Warren Buffett in die Lehre.
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als 70 Prozent nach oben klettern oder um
30 bis 45 Prozent sinken. „In diesem Jahr
liegt man entweder goldrichtig oder völlig
daneben“, stellt Fisher fest.

Er gibt zu, dass beide Varianten
zunächst unglaubwürdig wirken: „Eine
kleine Marktbewegung erscheint automa-
tisch plausibler. Doch die Börse ist volati-
ler, als man denkt: Betrachtet man die stei-
genden Phasen des S&P 500 seit Bestehen,
ist ein großer Ruck statistisch wahr-
scheinlicher.“ Der S&P-500-Index stieg in
39 Prozent der Jahre um mehr als 20 Pro-
zent. In nur 31,2 Prozent der Jahre klet-
terte er zwischen null und 20 Prozent.

Den großen Anstieg hält Fisher für
wahrscheinlicher: „Fiele der Markt noch
einmal um 35 Prozent, wäre die aktuelle
Baisse schlimmer als die der großen De-
pression. Doch so schlecht wie damals
geht es der Wirtschaft nicht.“ Der Ver-
mögensverwalter glaubt, dass nur große
Überraschungen die Börse derart be-
wegen – und mit positiven Neuigkeiten
rechne zurzeit kaum einer. Ausgerechnet
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„2003 muss man alles auf
eine Karte setzen.“
Ken Fisher, Gründer von Fisher Investments

die Unterdeckung der Pensionskassen der
US-Unternehmen, gefürchtet wegen ne-
gativer Auswirkungen auf die Gewinne,
könnte ein solcher positiver Katalysator
sein, meint er: „Die Nachschüsse müssen
angelegt werden – das bedeutet 45 Milliar-
den Dollar neues Geld in Aktien.“ 

Thomas Grüner, Vermögensverwalter
aus Rodenbach bei Kaiserslautern, der die
Daten für Deutschland sammelte, sieht
auch für den DAX rosige Zeiten: „70 Pro-
zent Plus bedeuten lediglich, dass der
DAX wieder auf den Stand von Anfang
2002 klettert.“ In Deutschland wie in den
USA erwarten die beiden Vermögensver-
walter eine marktbreite Rallye: „Alle Ak-
tien müssen mitziehen, wenn der Index so
steigen soll“, sagt Fisher. Überproportio-
nale Gewinne sieht er in Technologie- und
zyklischen Konsumwerten. „Die profitie-
ren am stärksten, wenn wieder Optimis-
mus bei Anlegern und Konsumenten ein-
kehrt.“ NELE HUSMANN/ NEW YORK
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