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EINLEITUNG —WARUM SIE EINE BUCHREIHE
UBER BORSEN-LEGENDEN LESEN SOLLTEN

arren Buffett, der wahrscheinlich berihmteste und er-

folgreichste Investor der modernen Borsengeschichte,
sagt iber die Geldanlage: »Sie ist einfach, aber nicht leicht.« Sein
kongenialer Partner Charlie Munger formuliert es ganz dhnlich:
»Nehmen Sie eine einfache Idee und nehmen Sie sie ernst.« Ih-
rer beider Ansatz des Value Investing geht urspriinglich auf
Benjamin Graham zurtick — und der plidiert ebenfalls fiir ei-
nen unaufgeregten, rationalen Anlagestil: >Die besten Anlage-
entscheidungen basieren auf Fakten und nicht auf Spekulation.«

Die erfolgreiche Geldanlage ist keine Geheimwissenschaft.
Viele Strategien, die wir Thnen in unserer Buchreihe »Legenden
der Borse« vorstellen, sind sogar — ganz im Sinne von Bulffett,
Munger und Graham — denkbar einfach. Man muss nur wissen,
wie die einzelne Strategie funktioniert, und dieses theoretische
Wissen dann konsequent in die Praxis umsetzen.

In dieser Buchreihe starten wir immer mit dem Lebenslauf der
jeweiligen »Borsen-Legende«. Sie werden schnell erkennen, dass
oft schon die friihen Lebensjahre die spiteren Investoren geprigt
haben. Fast schon ein Klassiker ist eine Anekdote aus den Kinder-
jahren von Warren Buffett. Ausgeriistet mit einem Miinzwechsler
klapperte der kleine Warren die Hiuser in der Nachbarschaft ab
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und verkaufte Coca-Cola fiir 5 Cent pro Flasche. Vorher hatte er
die Cola als Sixpack im Lebensmittelgeschift seines GrofSvaters
fir 25 Cent eingekauft. Seine Rechnung lautete: 25 Cent investie-
ren, um einen Umsatz von 30 Cent zu erzielen (6 x 5 Cent je Fla-
sche). Die Gewinnmarge lag also bei 20 Prozent. Der Legende
nach hat ihn diese Gewinnmarge von 20 Prozent sein Leben lang
geprigt. Buffett hat bei seinen Geschiften immer wieder ahnli-
che Renditen angestrebt und auch erreicht.

Sie konnen jetzt zwar nicht die Kindheitserinnerungen
der grofien »Borsen-Legenden« nachholen, aber Sie erfahren
in unseren Biichern, wie sich die Personen zu Personlichkei-
ten entwickelt haben. Im zweiten Schritt zeigen wir Ihnen
die Investitionserfolge und abschlieflend die Strategien, mit
denen Buffett, Munger und ihr >Lehrmeister« Graham so er-
folgreich wurden.

Warum sollten Sie auch versuchen, eine ganz neue, nicht er-
probte Anlage-Strategie zu »erfinden, wenn es doch ein Dut-
zend Spitzenkonner gibt, die in den vergangenen Jahren, Jahr-
zehnten oder Jahrhunderten jeweils einen erfolgreichen Weg
gefunden haben? Die Strategien der Meister in Grundziigen
nachzuahmen, ist kein Makel. Im Gegenteil: Es ist eine Kunst,
eine erfolgreiche Strategie zu erkennen, zu verstehen und neu
umzusetzen. Wer dagegen nur auf eigene Ideen baut und die
Erkenntnisse der nachweislich erfolgreichen Investoren igno-
riert, lauft leicht Gefahr, bereits bekannte Fehler zu wiederho-
len — und auf diese Weise irgendwann in einer Sackgasse zu
landen. Einen solchen Irrweg konnen Sie sich ersparen, wenn

Sie von den Besten lernen.
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Dabei geht es nicht darum, einen berithmten Investoren in al-
len Dingen 1 zu 1 zu kopieren. Es geht darum, Entscheidungs-
prozesse und Entscheidungen zu verstehen. Sehr schon hat das
Tren Griffin in seinem bemerkenswerten Buch »Charlie Munger —
Ich habe dem nichts mehr hinzuzuftigen« formuliert:

»Niemand anders kann Charlie Munger sein, ebenso
wenig, wie jemand anders Warren Buffett sein kann.

Es geht nicht darum, jemanden als Helden zu feiern,
sondern darum, zu tiberlegen, ob Munger wie sein
eigenes Vorbild Benjamin Franklin Qualititen, Merkmale,
Systeme oder Lebenskonzepte hat, denen wir nacheifern
wollen, vielleicht auch nur zum Teil. Genau diese
Moglichkeit ist auch der Grund dafiir, warum Munger
Hunderte von Biografien gelesen hat: Vom Erfolg wie
vom Scheitern anderer zu lernen, ist die schnellste
Methode, um intelligenter und kliiger zu werden,

ohne dabei allzu viel selbst erleiden zu mussen.«
Zum Abschluss noch ein Durchhalteappell von Charlie Mun-
ger, falls die Borsengewinne bei Thnen nicht sofort fliefien: »Die

ersten 100.000 Dollar sind eine echte Zicke.«

Viel Vergniigen bei der Lektiire und tippige Borsengewinne in
der Zukunft wiinschen Ihnen

Heinz Vinkelau & Rolf Morrien




op-SepraAypnqzuEU MMM/ /:dNY 19)UN USUONBULIOJU] JIYEN
uapuny ‘Hquro addnids3errop ssurpuniy ‘Sef1oA yongzueur £q groe
(9-611-2L6S6-£-gL6) »UassSNUT UISSIM WEYERID UTWE(UIE I9qN 1S Sem ‘SI[y« SILL, Sop O




© des Titels »Alles, was Sie iiber Benjamin Graham wissen miissen« (978-3-95972-119-6)

2018 by FinanzBuch Verlag, Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen

Nihere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de

BENJAMIN GRAHAM:
DER BEGRUNDER DER
WERTPAPIERANALYSE

»Der Grund, warum Graham der unumstrittene
Lehrmeister [der Wertpapieranalysten] ist, liegt
darin, dass es vor ihm den Beruf [des Analysten]
nicht gab und man erst nach ihm anfing, sich so

zu benennen.<

enjamin Graham war der »Lehrmeister der Wall Street«
B Er hat das Aktiengeschift revolutioniert, indem er Aktien
nicht — wie es vor ihm tiblich war — aufgrund von Insider-
informationen und Modeerscheinungen kaufte, sondern sich
bei seinen Kaufentscheidungen am inneren Wert eines Unter-
nehmens orientierte. Benjamin Graham entwickelte die Theorie

des wertorientierten Investments — bzw. des Value Investing —
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ein sehr solider Ansatz, der das Risiko hochspekulativer Aktien-
kiaufe nahezu ausschliefst. Mit dieser Methode war er — und
sind noch heute seine Nachfolger wie zum Beispiel Warren
Buffett, Charlie Munger und Bill Ruane — sehr erfolgreich.

Diese Fihrungsrolle wiirdigte der erfolgreichste Value-Investor
Warren Buffett in einem Memo zum ersten Investorentreffen
der sogenannten Graham-Gruppe wie folgt: »Da ich das Faible
von einigen von euch fiir lange Reden kenne, will ich von
vornherein klarstellen, dass er die Biene ist und wir die Blu-
men! Wenn ich mir die Adressliste fiir dieses Memo ansehe,
beschleicht mich die Furcht, dass dieses Treffen zu einer tir-
kischen Teppichauktion ausarten konnte, wenn wir uns nicht
am Riemen reifsen und abwarten, was wir von Ben lernen kon-
nen.< In seiner bertihmt gewordenen Rede tiber »Die Superin-
vestoren von Graham- und Doddsville« ernannte Buffett sei-
nen Lehrmeister Graham zum »intellektuellen Patriarchen« der
Value-Investoren.?

Auch der erfolgreiche Value-Investor Bill Ruane wirdigt
Graham als Vater des Value Investing: »Graham entwickelte ei-
nen Bezugsrahmen, mit dessen Hilfe die Leute wirklich bis ins
letzte durchdenken konnten, was diese Zahlen tatsichlich aus-
sagen.¢ »Wenn man die beiden [Graham und Buffett] zusam-
men nimmt, dann hat man das ganze Paket. Der eine schrieb,
was wir die Bibel nennen, und Warren schrieb das Neue Tes-
tament.<

10
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KINDHEIT UND JUGEND IN NEW YORK
(1894 — 1911)

enjamin Graham wurde am 9. Mai 1894 als drittes Kind der
BEheleute Dora und Isaac Grossbaum in London als briti-
scher Staatsbiirger geboren. Seinen Geburtsnamen Grossbaum
dnderte er aufgrund der antideutschen Stimmung in den USA
wihrend des Ersten Weltkriegs. Nach Kriegsende nahm Benja-
min Graham auch die amerikanische Staatsbiirgerschaft an.
Die judisch-orthodoxe Familie Grossbaum war durch den
Handel mit Porzellanwaren in England zu bescheidenem Wohl-
stand gelangt. 1895 beschloss Benjamins Grofdvater, den Han-
del auch auf die USA auszuweiten und schickte seinen Sohn
Isaac samt Familie auf die weite Reise. »Also fuhren wir fiinf im
Jahr 1895 — ich war damals gerade ein Jahr alt — nach New York.
Wir reisten zweiter Klasse, wurden bei unserer Ankunft nach-
lassig von einem Arzt des Gesundheitsdienstes untersucht und
gingen die Gangway hinab in unsere neue Heimat. Einwande-
rungspapiere oder andere Formalititen waren nicht erforder-
lich. Das gab es nur fur Zwischendeckpassagiere, die auf Ellis
Island im New Yorker Hafen abgefertigt wurden.<
Kaum in den USA angekommen, begann Isaac Grossbaum
mit dem Aufbau seines neuen Porzellanhandels. Er war haufig
auf Geschiftsreisen unterwegs und das mit Erfolg, wie Benja-

11
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min Graham in seinen Memoiren berichtet: »Er war ein exzel-
lenter Geschiftsmann, scharfsinnig, energisch und findig. In
seinen letzten Lebensjahren wurde der britische Zweig unseres
Unternehmens erfolglos, und mit dem Gewinn, den mein Va-
ter in Amerika machte, brachte er nicht nur uns durch, sondern
auch Eltern, Onkel, Tanten und Cousins in England - eine gan-
ze Heerschar. Den Preis, den mein Vater dafiir zahlte, waren
eine enorme Arbeitsbelastung und eine fast ununterbrochene
Reisetitigkeit im ganzen Land.<

Um die Erziehung der drei Sohne kiimmerte sich die Mut-
ter, unterstiitzt von Bediensteten. Wihrend der kleine Benjamin
ein folgsames Kind war, entwickelte sich Victor, der mittlere
der drei Briider, zu einem aufsissigen Problemkind. Der dltes-
te Bruder, Leon, war ein »ausgeglichener und bodenstindiger
Junge, der oft in Schwierigkeiten geriet, sich aber nie die Fin-
ger verbrannte.® Benjamin wurde mit sechseinhalb Jahren ein-
geschult und war — nach eigener Aussage — ein eifriger und her-
vorragender Schiiler.

In den ersten Jahren des neuen Jahrhunderts wurde die junge
Familie von schweren Schicksalsschligen getroffen. Zunichst
starb der Patriarch der Familie Grossbaum — Benjamins Grof3-
vater — in London an einer Lungenentziindung. Nur ein Jahr
spiter verstarb Benjamins Vater mit 35 Jahren an Bauchspei-
cheldriisenkrebs. Den Verlust seines Vaters und die Folgen fiir
die Familie beschreibt Benjamin wie folgt: >Was die Lebens-
verhiltnisse unserer Familie angeht, so begann mit dem Tod
meines Vaters ein neues Kapitel. Es war ein langer und be-

schwerlicher Weg durch immer schwierigere Verhiltnisse, ein

12
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jahrelanger Kampf gegen den sozialen Abstieg. Doch in die-
ser Situation nahm Benjamins Mutter die Ziigel in die Hand. Sie
versuchte das Porzellan-Geschift mit Unterstiitzung von drei
Schwagern und ihrem Bruder Maurice aufrechtzuerhalten, was
aber missgliickte. Nach einem Jahr musste das Geschift aufge-
geben werden, die Lagerbestinde wurden verkauft. Auch der
Versuch Dora Grossbaums, eine Pension aufzubauen und zu
fuhren, scheiterte nach zwei Jahren. Und zu guter Letzt verlor
Benjamins Mutter noch Geld im Borsencrash von 1907. Auf An-
raten eines Freundes der Familie, der Borsenmakler war, hat-
te Dora Grossbaum in Aktien der US Steel Company investiert.
»Die Grossbaums waren fortan gezwungen, von der Hand in
den Mund zu leben und waren die armen Verwandten in einem
erfolgreichen und wohlhabenden Familienclan. Wihrend eines
Grofsteils dieser frithen Jahre lebten Dora und die Kinder bei
[ihrem Bruder] Maurice Gerard und seiner Familie.!

Auch die Briider versuchten, die schlechte Finanzlage der
Familie im Rahmen ihrer Moglichkeiten zu verbessern und
nahmen Jobs an. Mit neun Jahren wurde Benjamin so Zei-
tungsjunge bei der Wochenzeitung Saturday Evening Post. Er
verkaufte tiglich 30 Exemplare der Post mit einer Marge von
2 Cent pro Zeitung. Spater verkaufte Benjamin zusammen mit
seinem Cousin Louis Grossbaum Baseball-Ansichtskarten am
Stadion der Highlander, den Vorliufern der New York Yan-
kees. Der Gewinn war beachtlich: An Wochentagen brach-
te jeder etwa 20 Cent nach Hause, am Wochenende sogar bis
zu einem Dollar. Am meisten Geld verdiente Benjamin jedoch
mit Nachhilfe. Er gab einem Freund, der ein Jahr dlter war als

13
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er selbst, wochentlich drei Nachhilfestunden und erhielt da-
fir 50 Cent. Fur kurze Zeit war Benjamin auch als Lieferjun-
ge fir einen Lebensmittelladen titig. Hier verdiente er sogar
zwei Dollar die Woche. Graham selbst zieht aus der prekiren
finanziellen Lage seiner Familie folgendes Restimee: »Von Na-
tur aus war ich immer eher an der intellektuellen und spiritu-
ellen Seite des Lebens interessiert als an der materiellen. Aber
die schwierigen Lebensverhiltnisse meiner Kindheit betrafen
mich nicht weniger als meine Briider. Geld wurde mir immer
wichtiger. Ich sah es als selbstverstindlich an, dass hohe Ein-
nahmen und Ausgaben das wichtigste Anzeichen fiir Erfolg
im Leben waren.!

Benjamin schloss die Grundschule (Elementary School) mit
zwolf Jahren als Jahrgangsbester ab. Er durfte daher — wie in
den USA tblich — die Abschiedsrede halten und wurde zum
Herausgeber der Abschlusszeitung ernannt. 1906 wechselte
Benjamin zur Townsend Harris Hall High School. Diese Schu-
le war »das Beste, was Amerikas Offentliches Bildungswesen zu

bieten hattec,!?

so der Rhetorikprofessor und Literaturkritiker
Seymor Chatman. Nach einem Jahr wechselte Benjamin aber
die Schule und ging ab dann zur Boys High School in Brook-
lyn. Die Familie war wieder einmal umgezogen und der Schul-
weg zur Townsend Hall war dadurch zu lang geworden. Aber
auch die Boys High hatte einen guten Ruf, wie Benjamin in
seinen Memoiren bestitigt: »Tatsdchlich gehorte die Boys High
School lange zu den Schulen mit dem besten Ruf im Land, und
es war ein Gliick fiir mich, dorthin gehen zu koénnen. Ich ver-

brachte zwei fruchtbare Jahre an der Boys High School.3

14
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Exkurs: Graham der Tuftler und Erfinder

»Im Alter von finfzehn Jahren gelang mir eine Erfindung, eine von vie-
leng, erinnert sich Graham in seinen Memoiren. »lch fand heraus, wie
man die Turglocke so mit dem Turdffner verbinden konnte, dass das
Betdtigen der Klingel gleichzeitig unten die Tur entriegelte.«' Es sollte
aber nicht bei dieser ersten Erfindung bleiben. Graham entwickelte in
spateren Jahren einen verbesserten Rechenschieber; eine Kuchenplatte,
die einen Kuchen in gleich grof3e Stlicke schnitt und entwarf eine Liste,
die das Erlernen des Morse-Alphabets erleichterte. So unterschiedlich
die einzelnen Erfindungen auch waren, eines hatten sie gemeinsam: Sie
brachten Graham nichts ein.'®

I

Im Frihjahr des Jahres 1910 beendete Benjamin seine High-
school-Zeit als Drittbester seine Klasse. Nach seinem Schulab-
schluss nahm er an einer Vorpriifung fiir ein Pulitzer-Stipendium
teil und verbrachte danach zwei Monate als Saisonarbeiter auf
einem Bauernhof in New Milford, einer Stadt, die ca. 120 km
nordwestlich von New York City liegt. Zusitzlich zur Kost und
Logie verdiente er dort fiir die ungewohnte und harte Arbeit 10
Dollar pro Monat.

Zurick in New York City nahm Benjamin an den mundli-
chen Prifungen fiir das Pulitzer-Stipendium teil. Als er sich eine
Woche spiter nach den Priifungsergebnissen erkundigte, teil-
te man ihm mit, dass er das Stipendium nicht erhalten wiirde.
Enttiauscht dartiber, dass ihm dadurch das kostenpflichtige Stu-

15
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dium an der New Yorker Columbia Universitit verwehrt blieb,
schrieb er sich schweren Herzens am City College New York
(CCNY) ein. Hier war das Studium zwar gebiithrenfrei moglich,
aber das CCNY war in Benjamins Augen zweitklassig: »Auf die-
ses College zu gehen, statt nach Columbia, bedeutete, meine
Minderwertigkeit zu akzeptieren und mein Scheitern zuzuge-
ben. Ein Absolvent des College of the City of New York wiirde
in seiner beruflichen und gesellschaftlichen Karriere im Ver-
gleich zu einem Absolventen eines erstklassigen Colleges im-
mer im Nachteil sein.<!® Nach kurzer Zeit gab er das Studium
am CCNY auf und nahm mehrere Jobs an, um etwas Geld zu
verdienen. Im Frithjahr 1911 bewarb sich Benjamin erneut auf
ein Stipendium an der Columbia Universitit (CU) und wurde
vom Dekan Keppel zu einem personlichen Gesprich eingela-
den. In diesem Gesprich beichtete Keppel, dass Benjamin das
Pulitzer-Stipendium im Vorjahr aufgrund eines Irrtums nicht er-
halten hatte. »Du hast einen Bruder oder Cousin, Louis Gross-
baum, der drei Jahre mit einem Pulitzer-Stipendium bei uns
war. Als wir dir dein Stipendium zusprachen, wurden im Imma-
trikulationsbtiro die Namen verwechselt. Sie konnten nieman-
den ein Stipendium geben, der bereits eines hatte, und so ga-
ben sie dein Stipendium dem nichsten auf der Liste.<!” Als Trost
bot Keppel Benjamin das Ehemaligen-Stipendium fiir das kom-

mende Herbstsemester an, was Benjamin annahm.

16
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STUDIUM AM COLUMBIA COLLEGE
IN NEW YORK (1911 —1914)

»Was ich iiber Okonomie weif3, habe ich mir auf
dieselbe Art angeeignet wie meine Kenntnisse
im Finanzwesen - durch Lesen, Nachdenken und

praktische Erfahrung.®

m September 1911 startete Benjamin Grossbaum sein Stu-

dium der Geisteswissenschaften am Columbia College. Im
Einzelnen belegte er die Ficher Mathematik, Philosophie, Eng-
lisch, Griechisch und Musik. Er belegte auch einen Kurs der
Wirtschaftswissenschaften, brach diesen aber vorzeitig ab. »Ich
hatte auch einen Grundkurs in Volkswirtschaftslehre begonnen,
bevor ich mich beurlauben liefs. Aber die wenigen Wochen, in
denen ich mich mit dieser »triiben Wissenschaft« befasste, hat-
ten kein Interesse bei mir geweckt und ich beschloss, mich
nach der Wiederaufnahme meines Studiums nicht weiter mit
diesem Fach zu befassen.«"?

Benjamin ging sein Studium mit grofem Ehrgeiz an. Er wollte
es in nur drei Jahren beenden, schaffte den Abschluss dann aber
sogar schon nach zweieinhalb Jahren. Das ist umso bemerkens-

werter, als Ben auch in seiner Studienzeit diverse Studentenjobs
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austlibte. Zunichst arbeitete er an der Kasse eines Kinos und
nahm dann einen Job beim Postdienstleister U.S. Express an.
Dabei wurde Ben in einem Projekt eingesetzt, das mithilfe von
Lochkarten-Systemen abgewickelt werden sollte. Als der Pro-
jektleiter unerwartet kiindigte, wurde Benjamin die Projektlei-
tung angeboten, woflr er aber von der Nacht- in die Tagschicht
wechseln musste. Er bat daraufhin den Universititsdekan Kep-
pel um eine Beurlaubung, die ihm auch gewihrt wurde. Benja-
min arbeitete zeitweilig in zwei Schichten und erhielt ein hohes
Gehalt. »Mein erster Halbmonatsscheck entsprach einem Gehalt
von 250 Dollar im Monat — ein firstliches Salir fiir die Zeit vor
1914.° Nach viereinhalb Monaten bei U.S. Express nahm er
sein Studium wieder auf. Parallel dazu jobbte er auch weiterhin,
gab Nachhilfe, verkaufte Gutscheine fiir verbilligte Fotografien,
war in der Frachtbriefabteilung von U.S. Express titig und ver-
kaufte Werbeflichen auf Hemdkartons. Dariiber hinaus gab er
Sprachkurse an einer Abendschule in der Bronx.

Im Friihjahr 1914 machte Benjamin seinen Abschluss als Ba-
chelor of Science an der Columbia Universitit. Er war Zweit-
bester seines Abschlussjahrgangs und wurde zum Mitglied von
Phi Beta Kappa, einer akademischen Ehrengesellschaft, gewihlt.
Dartiber hinaus wurden ihm Universititskarrieren von der phi-
losophischen, der mathematischen und der anglistischen Fakul-
tdt der Columbia Universitit sowie ein Stipendium der juristi-
schen Fakultit angeboten. Auch der Direktor der Brierly School,
einer elitiren Midchenschule, bot Benjamin eine Stelle als Eng-
lischlehrer an. Benjamin lehnte all diese Angebote ab und ent-
schied sich fir eine Karriere an der Wall Street. Hierzu hatte ihm

18
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sein Dekan Keppel geraten, der ihm auch einen ersten Kontakt
zu einem Maklerhaus am Broadway herstellte.

T~
Exkurs: So wurde aus Benjamin Grossbaum Benjamin Graham

Als im Sommer 1914 der Erste Weltkrieg in Europa ausbrach, entwi-
ckelte sich in den USA eine antideutsche Stimmung. Dies brachte viele
deutschstammige Familien dazu, ihren Familiennamen zu @ndern. Hierzu
gehdrte auch die Familie Grossbaum, die im Verlaufe der ersten Kriegs-
jahre die amerikanische Staatsbirgerschaft und in diesem Zusammen-
hang auch den schottischen Namen Graham annahm. Auch Benjamins
Onkel Maurice, der urspringlich den deutschen Nachnamen »Gesund-
heit« hatte, dnderte zu dieser Zeit seinen Nachnamen in Gerard.?' Ben-
jamin anderte aber nicht nur seinen Nachnamen, sondern auch seine
zuvor positive Einstellung gegenlber der deutschen Kultur: »Vor dem
Weltkrieg war ich ein gro3er Bewunderer des deutschen Geistes. [...]
Aber zwischen 1914 und 1918 entwickelte ich eine tiefe Ablehnung der
deutschen Volksseele gegentiber und wendete mich fast vollig von ei-
ner Sprache und Literatur ab, die zuvor mein tiefstes Interesse gefun-
den hatte.«*
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DIE FRUHEN JAHRE AN DER
WALL STREET — VOM LAUFBURSCHEN
ZUM WERTPAPIERANALYSTEN (1914 — 1920)

»Ich kannte Wall Street nur vom Horensagen oder
aus Romanen als Ort aufregender und dramatischer
Entwicklungen. Ich spiirte den Wunsch, an den
mysteriosen Riten und weitreichenden Ereignissen

teilzuhaben, die sich hier abspielten.<?

uf Empfehlung von Dekan Keppel fand Graham eine An-
Astellung in der Maklerfirma Newburger, Henderson and
Loeb (NHL). Da er keine addquate Ausbildung fiir eine Bor-
senkarriere hatte, sollte er die Firma zunichst im Rahmen von
Aushilfstitigkeiten in den einzelnen Abteilungen kennenlernen.
So begann Benjamin seine Borsenkarriere als Laufbursche im
Abrechnungsbtiro von NHL. »Ich begann als Laufbursche eines
Maklerhauses und beendete meine Karriere als einer der Leiter
eines bedeutenden Investmentfonds und Vorsitzender zweier
groferer Unternehmen. Sein Einstiegsgehalt lag bei 12 Dollar
pro Woche, was in etwa dem Durchschnittseinkommen in den
USA zur damaligen Zeit entsprach — 1910 lag das Durchschnitts-
einkommen bei ca. 11 Dollar pro Woche.?
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