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Der Trader

Ein Trader ist das Symbol dessen, was Menschen verbindet - das moralische
Symbol fiir Respekt vor menschlichen Wesen. Wir, die wir von Werten und nicht
von der Beute leben, sind Trader — mit Leib und Seele. Ein Trader ist ein Mensch,
der verdient, was er bekommt, der nie das Unverdiente gibt oder nimmt. Ein
Trader bittet nicht darum, fiir seine Niederlagen bezahlt oder seine Fehler geliebt
zu werden. Ein Trader wirft weder seinen Kérper noch seine Seele weg. Er arbei-
tet nur fiir materielle Werte und gibt seine inneren Werte - Liebe, Freundschaft,
Achtung und Wertschiatzung - nur fiir menschliche Tugendhaftigkeit hin - als
Preis fiir sein eigenes selbstsiichtiges Vergniigen, das ihm Menschen bereiten, die
er respektieren kann. Die mystischen Parasiten, die den Trader schon immer ge-
schmiht und verachtet, die Bettler und Pliinderer dagegen verehrt haben, wissen
um den heimlichen Grund fiir ihren Hohn und Spott: Ein Trader ist die Instanz,
die sie fiirchten: ein gerechter Mensch.

Ayn Rand



EINFUHRUNG

»Jeder Meister seines Faches hat einmal als Katastrophe angefangen.«
T. Harv Eker

Ein noch junger Trader fragte mich einmal, welchen der vielen Themenkomplexe,
die in der Fachliteratur beziehungsweise in Seminaren besprochen werden, ich fiir
den wichtigsten halte, um das Traden wirklich erfolgreich zu erlernen. Diese Frage
provoziert eine selten beachtete Gegenfrage, ndmlich die nach dem zukiinftigen
Handelsschwerpunkt. Will der Betreffende kiinftig in einer kapitalstarken Handels-
organisation arbeiten? Will er Kommissionsgeschifte titigen oder in einer Vermo-
gensverwaltung strategisch investieren? Oder geht es um das konkrete Spekulie-
ren im kurzfristigen Zeitfenster, mit Eigen- oder Fremdkapital? Von der Klarung
dieser Fragen im Vorfeld hingt die sinnvolle Beantwortung der an mich gestellten
Grundfrage ab.

Die am Markt erhéltliche Fachliteratur ist bis heute zu einem iiberaus umfang-
reichen Sammelsurium von Spezialthemen angewachsen. Auch wenn der reale,
praktische Nutzen dieser Werke sehr unterschiedlich zu bewerten ist, decken sie
dennoch ein gewaltiges Themenspektrum ab. Das verleitet rasch zu der Annahme,
man bendtige nur endlich das richtige Zahlmuster, die korrekt interpretierbare
Formation oder einen genialen Indikator, um den Kursrhythmus richtig beurtei-
len, einschitzen und schlussendlich treffsicher prognostizieren zu konnen. Ich
personlich halte die jeweiligen Einzelthemen fiir lesens- und auch erlernenswert,
doch zdumen sie meiner Einschitzung nach das Pferd von hinten auf. Vor dem
Hintergrund meiner 25-jahrigen Berufserfahrung im Handel von Futures und
Optionen meine ich, die Schwerpunkte werden an der falschen Stelle gesetzt.
Denn es kommt darauf an, welches Produkt wir handeln, in welchem Markt wir
handeln, welche KapitalgroBe wir umsetzen und welches Handelszeitfenster wir
wihlen. Entsprechend diesen Parametern sind die zu beherrschenden Themen,
ihre Bedeutung und Auslegung und ganz besonders ihre Wertigkeit und Rei-
henfolge unterschiedlich. So wie ein Pilot zwar das Fliegen eines Flugzeuges
im Allgemeinen erlernt, so muss er dariiber hinaus Lizenzen fiir die jeweiligen



Flugzeugtypen erlangen, um dann erfolgreich fliegen zu kénnen. Nicht anders
miissen wir das Traden verstehen. Sehen wir uns allein die Zusammensetzung der
Handelseinheiten von Banken, Hedgefonds und Handelsgesellschaften an, wird
deutlich, wie spezialisiert die TAtigkeiten eines jeden Einzelnen in dieser Menge
von Personen in den Handelsrdumen oder auch Pits sind. Und damit meine ich
nicht einmal jene, die fiir eine reibungslose Abwicklung der Geschéfte in den
sogenannten Middle- oder Back-Offices arbeiten. Allein die Hindler, strukturiert
im jeweiligen Front-Office, sind auf konkrete Aufgaben und Schwerpunkte spe-
zialisiert, die unterschiedlichstes Wissen, unterschiedlichste Fertigkeiten und un-
terschiedlichste Herangehensweisen verlangen. So steht fiir den Optionshindler
im Vordergrund, die Risikoparameter der von ihm gehandelten Derivate, deren
Zusammenspiel und ihre jeweilige Wechselwirkung auf die Wertentwicklung sei-
nes Portfolios zu beherrschen. Der Indexarbitrageur fokussiert auf Basis der Zins-
entwicklung, Dividende (einschlieBlich steuerlicher Aspekte) und interessiert sich
weniger flir Richtungsszenarien der Kursentwicklung. Der Kommissionshindler,
dessen Aufgabe die effiziente Orderausfiihrung zugunsten des Kunden ist, muss
sich weniger in die Gedankenwelt und Arbeitsweise der Kurzfristhdndler hinein-
denken. Vielmehr muss er den jeweilig aktuellen Orderfluss im Markt im Blick
haben. Damit wird deutlich, dass der jeweilige Wissensschwerpunkt erheblich
vom speziellen Tatigkeitsfeld des Handlers abhédngt.

Diesen unseren Platz innerhalb des Marktes miissen auch wir finden und uns zu
eigen machen. Der gleiche Jungtrader, der mir (vielleicht unbewusst) die wohl
fiir ihn wichtigste Grundfrage gestellt hatte, beeindruckte mich noch durch eine
weitere Aussage, die man nicht treffender hitte formulieren kénnen: »Ich will
nicht nur das Traden erlernen, ich will Trader werden.« Um diese Meisterschaft
zu erlangen, reicht es nicht, hart dafiir zu arbeiten. Das allein ist es gar nicht, ich
glaube vielmehr, es ist eine Verstindnisfrage.

Mit diesem Buch spreche ich konkret jenen Trader an, der mit iiberschaubarem
Kapital im sehr kurzfristigen Zeitfenster spekulativ unterwegs ist. Ziel des Traders
ist, an moglichst jedem Handelstag einen akzeptablen Kapitalbetrag als realisier-
ten Gewinn zu erwirtschaften, um damit seinen und idealerweise den Lebensun-
terhalt seiner Familie bestreiten zu kénnen. Ich werde mich somit konsequenter-
weise auf einen der liquidesten Méarkte konzentrieren, den Terminmarkt, und hier
auf das wohl liquideste Produkt, die Futures.



Einfiihrung

Ich mochte im Vorfeld auch noch einige weitere Primissen aufzeigen, die das
notwendige Verstindnis unserer Rolle als Trader fiir diese Art des Handels im
Markt definieren sollen:

Ein jeder spekulative Trader im Markt benétigt tiber kurz oder lang einen soge-
nannten Wirt. Als Wirt bezeichnet man jene Akteure, die durch ihre Handelsakti-
vitit die Kurse in Bewegung bringen. Dabei trigt ein Wirt zum einen die spekula-
tiv eingegangene Position hoffentlich in die erwartete Richtung mit, zum anderen
nimmt er die Position ab, wenn diese durch den Spekulanten in den Markt hinein
geschlossen wird. Wirte sind in der Regel die nichstgroBeren Marktteilnehmer.!
Fiir uns, konkret fiir Sie und mich, sind nahezu alle Akteure an der Borse poten-
zielle Wirte, denn unsere eingesetzte Kapitalstirke ist nur ausreichend, um einen
oder mehrere Kontrakte (sagen wir bis maximal 20 Futures auf den FDAX) gleich-
zeitig zu handeln. Dieser Sachverhalt bringt uns somit gleich zur ersten Kernpra-
misse unserer eigenen Einordnung:

» Wir bewegen den Markt nicht. Andere bewegen ihn, nicht wir. Und wenn wir
ihn nicht bewegen, fiihrt uns diese erste Pramisse gleich zur zweiten.

» Es sind nur die anderen Akteure, die durch ihre jeweilige Aktivitit an der
Borse eine Kursbewegung auslésen, um uns hoffentlich profitabel zu tragen.
Somit sehen wir die anderen Akteure nicht als unsere Gegner, sondern als
unsere (unfreiwilligen) Helfer, die daher Wirte genannt werden.

Die Akzeptanz dieser beiden Pramissen zieht weitere Konsequenzen im Verstind-
nis unserer Rolle und unserer Bedeutung im Markt nach sich.

» Der Erfolg unserer Handelsaktivitdten kann nicht primir davon abhéngen, ob
wir eine technische, fundamentale oder politische Ausgangslage beziehungs-
weise Umsetzung durch andere als »richtig« oder »falsch« einschétzen, ob wir
deren Ansicht teilen oder nicht, ob wir andere fiir cleverer als uns oder umge-
kehrt halten. Der Erfolg kann nur davon abhéngen, ob wir die anderen Akteure
(und hier konkret unsere jeweiligen Wirte) richtig einschitzen. Die Frage lautet
nicht: »Sehe ich das richtig?«, sondern: »Wie wird mein Wirt die Sache sehen?«
Wir miissen wissen, wann er kauft, wie sein Buch aussieht, wann er seine Po-
sitionen glattstellt.

Als Wirte kénnen auch in GroBe, Kapitalstarke bzw. Handelsart mit uns gleichgestelite Akteure gelten, sofern
diese in der Masse die Funktionen von Zeit zu Zeit im Markt innehaben, welche sonst von einzelnen grof3eren
Akteuren Ubernommen werden.



Mit diesen drei Primissen beantworten wir die eingangs gestellte Frage: »Welcher
der vielen Themenkomplexe, die in der Fachliteratur beziehungsweise in Semi-
naren besprochen werden, ist fiir einen jungen, lernenden Trader der wichtigste,
um das Traden wirklich erfolgreich zu erlernen?« Es geht darum, Spuren zu lesen
und daraus die richtigen Schliisse zu ziehen. Nur das ist wichtig, zumindest wenn
wir die Fragestellung auf uns als »kleinste« Trader-Spezies beziehen. Wir sind die
kleinsten Handelseinheiten im Markt, wir sind aber auch die wendigsten Trader.
Zwar eignen wir uns kaum als ernst zu nehmende Wirte fiir die Arbitrage, fiir den
Kommissionshiandler oder auch den beruflichen Kurzfristhandel. Doch kénnen
wir auf ein breites Spektrum von potenziellen Wirten zugreifen. Dieser Vorteil
erfordert aber auch, moglichst viel iiber die jeweiligen moglichen Wirte zu wissen,
idealerweise alles.

Wir miissen wissen, welche Gruppen von Akteuren wann im Markt dominant
sind. Wir miissen wissen, was sie tun, aus welchen Motivationen heraus sie agie-
ren und wie sie arbeiten. Wir miissen ihre Spuren im Markt lesen und fiir uns
nutzbar machen kénnen. Wir miissen erkennen, wann und wo sie kaufen oder
verkaufen (konnten) und wann sie wahrscheinlich glattstellen oder eindecken.
Wir miissen wissen, mit welchen Produkten sie arbeiten. Wir miissen zudem wis-
sen, welchen Einfluss diese Produkte oder die Art ihres Handelns auf den Kurs der
Futures haben, die wir selbst handeln. Damit wird deutlich: Das Wissen, das wir
uns notwendigerweise im Vorfeld aneignen miissen, ist komplex und muss stetig
wachsen. Damit wird auch deutlich: Es darf keine Trennung zwischen Theorie
und Praxis geben, sondern Theorie und Praxis wirken zusammen. Denn gutes
Trading ist die logische Konsequenz aus schliissigem, fundiertem und komplexem
Wissen und der entsprechenden Erfahrung. Von dem preuBischen Militartheore-
tiker Claus von Clausewitz stammt die Aussage: »Krieg ist eine bloBe Fortsetzung
der Politik mit anderen Mitteln.« Analog dazu lieBe sich formulieren: »Traden ist
eine bloBe Fortfiihrung der Theorie, nur mit anderen Mitteln.«

Trader unserer GréBenordnung haben einen enormen Vorteil: Wir sind enorm fle-
xibel. Wir besetzen eine Nische, die uns kein institutioneller Trader je wird streitig
machen konnen. Die geringe Positionsgrofe erlaubt uns, jederzeit rasch in den
Markt zu gehen, sich darin rasch zu drehen oder wieder auszusteigen. Zudem ha-
ben wir die freie Wahl: Ein jeder kommt fiir uns als Wirt infrage. Deshalb miissen
wir alle potenziellen Wirte kennen und ihr Verhalten studieren.



Einfiihrung

Um erfolgreich handeln zu kénnen, bendtigen wir noch eine vierte Pramisse:

» Wir betrachten alles aus der neutralen Distanz. Nichts, das man uns als gesi-
chertes Wissen verkauft, iibernehmen wir ungepriift oder ohne die notwendi-
ge Skepsis. Wir hinterfragen alles und priifen es moglichst aus Sicht unserer
Wirte.

»In den Mirkten gibt es Widerstinde und Unterstiitzungen.« — Gibt es diese wirk-
lich? Warum gibt es sie? »Kurse drehen an Pivot-Punkten.« — Ach ja? Ist das so?
»Die Borse wird an diesem Punkt drehen und auf XY Punkte steigen.« — Woher
weil derjenige das, der diese Aussage trifft? »Gaps (Kursliicken) werden immer
geschlossen.« — Ach du lieber Gott! Wer hat denn dieses Geriicht in die Welt ge-
setzt? Oder das folgende: »Die Big Boys treiben die Méarkte hierhin und dahin, um
die kleinen Fische abzufischen.« - Geht’s noch?

Jede Aktivitdt an der Borse ist an eine Motivation gekniipft, die es zu verstehen
gilt. Jede Aktivitit ist unweigerlich an Risiken gebunden, die der Akteur eingeht
und kontrollieren muss. Borse und Trading sind ein {iberaus komplexes Geflecht
aus Emotion, Wissen, Erfahrung, Chance und Risiko. Aber eines sind sie ganz
sicher nicht, zumindest nicht im professionellen Bereich: ein Spielcasino.

Nun habe ich schon einige Worte iiber den Sinn und die Grenzen von Trading-
Regelwerken verloren und den Fokus auf unser Hauptthema gerichtet: die Marktak-
teure und deren Handeln und Auftreten im Markt sowie auf die Produkte (Futures
und Optionen). Daneben steht aber auch das Themengebiet »Marktanalyse« im Fa-
denkreuz. Sind Markte wirklich prognostizierbar? Ich habe da meine Zweifel und
begriinde diese mit einem Verweis auf die Reflexivitit der Markte.

Stellen Sie sich vor, ich sage Ihnen: »Wenn ich den Hund da vorn provoziere, wird
er mich zunichst anknurren, dann wird er bellen, und wenn es ganz schlimm
kommt, wird er mich beiBen.« Das ist eine schliissige Prognose. Jetzt wende ich
diese auf Sie als Person an. »Wenn ich Sie jetzt provoziere, werden Sie wahr-
scheinlich mir gegeniiber laut und im schlimmsten Falle werden Sie handgreif-
lich.« Doch werden Sie das wirklich? Ich kiindige Ihnen das Experiment an und
Sie werden jetzt einmal der Beobachter sein. Zugleich aber sind Sie auch der Be-
obachtete. Wie hoch schitzen Sie jetzt die Wahrscheinlichkeit ein, dass in diesem
Experiment das prognostizierte Ergebnis eintreten wird? Wohl eher nicht: In dem
Wissen, beobachtet zu sein, werden Sie wohl kaum laut oder gar handgreiflich
werden. Diese Reflexivitit ist ein Phinomen, das zwar offensichtlich ist, aber



Ein Wort vorweg ...

dennoch immer ignoriert wird. Stattdessen argumentieren wir im Zusammenhang
mit der Borse noch immer mit Analysemethoden, die ihren Ursprung hatten, als
man noch vom »Homo oeconomicus« ausging, einem bedingungslos rational han-
delnden Menschen, dessen einziges Ziel die Nutzenoptimierung ist. Das aber sind
Methoden, die zur Blitezeit der Mechanik entwickelt wurden. Wenn ich Markt-
prognosen lese, frage ich mich manchmal, ob hier {iber das Marktverhalten un-
beobachteter Borsianer auf dem Mars geschrieben wird, die keinen freien Willen
haben und zudem unsere Thesen nicht im Entferntesten kennen. Schreiben wir
nicht vielmehr tiber uns selbst? Und sind wir dabei nicht wieder Beobachter und
Beobachtungsobjekt in einem?

Wir miissen die Methoden der Marktanalysen kennen — ohne Zweifel. Aber lassen
wir die Kirche im Dorf: Stellen wir uns lieber die Frage nach der jeweiligen refle-
xiven Qualitit. Fiihren wir lieber dort, wo es geht, auch entsprechende statistische
Auswertungen durch, um ein Indiz mehr in der Hand zu halten, ob und inwieweit
eine reflexive Reaktion als sinnvoll unterstellt werden kann. Wenn wir wissen,
dass wir am Markt Beobachter und Beobachtungsobjekt in ein und derselben
Person sind, dann sehen wir uns auch so. Beobachten wir uns selbst stindig, be-
obachten wir unsere eigenen Emotionen und unser eigenes Verhalten im Markt.
Ein guter Héandler hilt stets etwas Abstand. Zum Markt, aber auch zu sich selbst.

Ich mo6chte mit diesem Buch nicht die schier endlose Vielzahl klassischer Fach-
biicher fortsetzen, sondern ich mochte die Fiden aufnehmen und versuchen, diese
neu zu kniipfen. Mit diesem Buch soll sich Thr Blickwinkel auf die Bérse als Markt
der Mérkte und als zentrales Nervensystem unseres Wirtschaftslebens verdndern.
Am Ende soll das auch zu einer Verdnderung Ihres praktischen Agierens fiihren.
Ich spreche in erster Linie den kurzfristig orientierten und spekulativ ausgerich-
teten Trader im Tagesgeschift an. Aber ich hoffe, auch allen anderen Akteuren
noch die eine oder andere Anregung zu geben. Ich freue mich auf unsere Zusam-
menarbeit.

1 Ein Wort vorweg ...

Hin und wieder habe ich die Moéglichkeit, vor Interessenten einen Vortrag zu
Themen des technischen Handels an der Boérse zu halten. Dabei beginne ich meist
mit der Frage, wer bereits aktiv im Markt titig ist, also schon Erfahrungen im
Handel von Wertpapieren oder Derivaten erworben hat. In der Regel melden sich



Einfiihrung

drei Viertel der Teilnehmer. Auf die Frage, wer sich vorstellen kdnnte, eines Tages
vom Trading zu leben, melden sich mitunter noch etwa die Hélfte. Uber die Jahre
hinweg stelle ich fest, dass es einen steigenden Prozentsatz von Interessenten
gibt, die sich durchaus zu dieser Idee hingezogen fiihlen.

Aus meiner Sicht ist diese Tendenz beeindruckend. Ernsthaftes Trading ist eine
aufregende, iiberaus interessante und vielseitige Tatigkeit. Fiir mich persénlich
zéhlt der Beruf des Traders zu den spannendsten und erfiillendsten Berufen unse-
rer Zeit. Aber es ist auch ein Beruf, der mit Mythen belastet ist und von dem sehr
viele junge angehende Trader falsche, idealisierte Vorstellungen haben. Ich kann
den Beruf des Traders nur mit Superlativen beschreiben. Super abwechslungs-
reich, super spannend, super interessant, aber auch super hart, super anstrengend
und mitunter psychisch und physisch sehr belastend. Nicht selten ist das Dasein
als Trader aber auch super langweilig, wenn der Markt auf der Seite liegt und man
Gefahr lauft, wegen Untitigkeit die Aufmerksamkeit zu verlieren. Denn plotzlich
springt der Markt an und man muss wieder hellwach sein, um rasch und vor
allem richtig reagieren zu kénnen. In nur wenigen Berufen und Tatigkeiten héin-
gen die Trauben so hoch wie in unserer Berufung. Diese kénnen dick und saftig
sein, aber sie hdngen hoch, sehr hoch.

Auch ich hatte idealisierte Vorstellungen, als ich vor 25 Jahren begann, an der
Borse aktiv zu werden. Und ich habe viel erlebt, auch Dinge, die ich gern ver-
mieden hitte, die aber vielleicht doch priagend waren. Ich hitte mir mitunter ge-
wiinscht, in einigen Bereichen nicht mangels verniinftiger Vorabinformationen
immer gleich in die Fritteuse gesprungen zu sein. Diese Erinnerung motiviert mich
dazu, alles zusammenzutragen, was ich in all den Jahren an der Borse gelernt
habe, um in diesem Geschéft iiberleben zu konnen und nicht zu denen zu gehéren,
die am Ende iiber kurz oder lang auf riesigen Trader-Friedhéfen enden. Ich habe
mir also vorgenommen, ein Buch zu schreiben, das ich gern selbst zu Beginn mei-
ner Trader-Laufbahn gelesen hitte.

Es gibt allerdings noch eine weitere Motivation fiir dieses Buch. In meinem Ver-
stindnis ist der Beruf des Traders etwas Hochserioses und Ehrenwertes, so wie
andere anerkannte Berufe auch. Doch immer wieder wird unsere Berufung durch
unprofessionelle Darstellungen in die falsche Ecke gedriangt und als unseriés und
unethisch abgestempelt. Ich mochte mit diesem Buch den Versuch unternehmen,
das Trading wieder dorthin zu stellen, wo es hingehort. Ich méchte es weder iiber-
hohen noch abwerten, sondern aufzeigen, was ernsthaftes Trading tatsdchlich ist
und was es leisten kann. Und was konnte der ehrlichste Weg sein, dieses Ziel an-
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zusteuern? Schlichtweg darzulegen, was ich gelernt habe und was ich persénlich
fiir sinnvoll und wichtig halte. Damit wird es ein sehr persénliches Buch sein. Es
soll auch nicht als »in Stein gemeiBelte Weisheit« missverstanden werden. Aber
doch mochte ich versuchen, wieder Sachlichkeit und Transparenz in das Thema
»Trading« zu bringen.

Folglich werde ich mich weniger auf Grundlagenthemen stiitzen, die bereits infla-
tiondr mal mehr und mal weniger praxistauglich beschrieben wurden. Vielmehr
mochte ich den Fokus auf die Fakten und Informationen legen, die mir geholfen
haben, 25 Jahre am Terminmarkt zu bestehen - mit allen Héhen und Tiefen.

2 Ein Blick zuriick

Ich gehore noch zu der Generation, die in der Trainee-Ausbildung in der Deut-
schen Bank den sogenannten Kamin-Weg gegangen ist. Im Unterschied zur
heutigen Zeit, in der jeder Trainee eine breit geficherte Ausbildung erhilt, die
ihn durch alle wichtigen Geschéftszweige eines Finanzinstitutes fiihrt, lag mein
Schwerpunkt von Beginn an auf dem Bérsenhandel. So besuchte ich als Youngster
das Parkett. Dann wurde ich in der Wertpapierhandelsabteilung in die Tatigkeiten
der Héndler und in deren Geschiftsabldaufe eingefiihrt. Schlieflich schlug ich an
der damaligen, erst ganz frisch gegriindeten DTB (Deutsche Terminborse) fokus-
siert die Laufbahn eines Marketmakers fiir das Institut ein. Hierzu gehorte nicht
nur eine sehr fundierte theoretische und praktische Ausbildung in Deutschland,
sondern auch ein Aufenthalt in einem Ausbildungszentrum in Chicago, in dem
alle Absolventen im Bereich Optionspreistheorie geschult und gepriift wurden.

Mein weiterer Berufsweg verlief vom Marketmaker (bei dem es in erster Linie um
das Erwirtschaften von Arbitragegewinnen ging) hin zum Futures- und Options-
héndler — mit dem Ziel, durch den zielgerichteten Aufbau von Positionen spekula-
tive Gewinne zu erwirtschaften. Diese Ausrichtung kam natiirlich nicht von heute
auf morgen, sondern war ein eher schleichender Entwicklungsprozess. Hintergrund
dieser zunehmend spekulativen Ausrichtung der Handelsaktivitdten, die sich bei
nahezu allen Marketmakers auspréagte, war die immer mehr zunehmende Effizienz
der Optionsmairkte. Es wurde immer schwieriger, aus den Preisstellungen, die man
selbst durchfiihrte oder auf die man bei anderen Akteuren reagierte, Arbitragege-
winne zu erzielen. Die Preisstellung im Optionsmarkt wurde in den 90er-Jahren
(besonders ab deren Ende) weitestgehend automatisiert, wobei sogenannte Quo-
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tenmaschinen zum Einsatz kamen. Folglich wurden die Arbitragegewinne immer
seltener und auch in ihrer Marge immer kleiner, sodass die Ertrags-Zielvorgaben
auf dem klassischen, risikoarmen Arbitrageweg kaum mehr zu schaffen waren. Im
Gegenteil: Die immer weiter fortschreitende Automatisierung der Preisbildung und
die daraus resultierende ansteigende Effizienz im Markt erhéhte das Risiko, selbst
Opfer falscher Preissetzungen zu werden. Dadurch konnten Verluste entstehen,
durch welche die mittlerweile beklagenswert kleinen Arbitragegewinne mitunter
bedngstigend schnell wegschmolzen.

Es war eine fast folgerichtige Entwicklung: weg von der reinen Arbitrage, hin
zu einem spekulativ richtungsorientierten Trading. Doch damit dnderten sich die
Problemstellungen. Jetzt ging es nicht mehr darum, méglichst einen realen Wert
(zum Beispiel eine Aktie) gegen dessen synthetische Darstellung (Reversal oder
Conversion) risikoarm auszuarbitrieren. Jetzt ging es darum, bewusst auf eine er-
wartete Kursrichtung zu setzen und damit ein entsprechendes Risiko einzugehen.
Plotzlich wurde es extrem wichtig, sich Gedanken dariiber zu machen, wohin
der zu handelnde Wert iiber seine Kursentwicklung steigen oder fallen wiirde. In
den Anfangszeiten meiner Marketmaker-Titigkeit waren Uberlegungen dieser Art
eher unbedeutend, ja nicht einmal erwiinscht. Ein spekulatives Risiko auf sich zu
nehmen war unter klassischen Marketmakers in Zeiten guter Arbitragemoéglich-
keiten nicht iiblich. Mitunter wurde man sogar dafiir getadelt, wenn man entspre-
chende Arbitragemdoglichkeiten zu spéit erkannt hatte und dieses Defizit kompen-
sieren wollte, indem man bewusst Richtungsrisiken einging. Das war aber haufig
noétig, um einen moglichen Quotierungsfehler wieder halbwegs auszugleichen.

Die steigende Notwendigkeit, sich mit dem Thema »Kursprognose« zu beschif-
tigen, lieB eine groBe Zahl von arbitrageverwéhnten Hindlern nach Methoden,
Praktiken und Offenbarungen suchen, diese Herausforderung zu meistern. Ich
setzte mich mit allem auseinander, was mir in dieser Hinsicht hilfreich erschien.
Ich las dazu, wie wahrscheinlich jeder interessierte nHalbkenner« der Materie, Un-
mengen von Literatur und schnappte hier und da Hinweise und Meinungen alterer
Héndler auf, die mich an ihren Techniken teilhaben lieBen. Doch ich begriff immer
mehr, dass selbst gestandene Akteure an der Borse nicht immer wirkliche Kenner
ihrer Herangehensweise waren und dass sie ihre Gewinne mitunter ihrem Informa-
tionsvorsprung und ihrer Marktnihe verdankten. Selbst noch in den 90er-Jahren
war namlich der technische und informationelle Unterschied zwischen Privatan-
legern, Fondsmanagern und Hiandlern am Parket aufgrund des damaligen Standes
der Technik immens.
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Ich experimentierte mit allen gingigen Methoden der mdéglichen und unmég-
lichen Kursprognose und war mitunter genervt, wenn vermeintlich erfolgssichere
Herangehensweisen in der Praxis versagten. Erschwerend kam hinzu, dass ich
innerhalb meiner beruflichen Tatigkeit als Hindler nahezu tagtiglich eine anspre-
chende Performance abliefern musste (wie alle, die in diesem Bereich titig sind).
Der Erfolg musste her, und das méglichst schnell!

Zunehmend entdeckte ich meine Zuneigung zu allen Themenbereichen der tech-
nischen Analyse. Das klingt heute weniger aufregend, als es damals war, denn in
meinen ersten Jahren als Handler war diese Methodik in einem deutschen Finanz-
institut weitaus weniger anerkannt als heute. Technische Analyse galt weithin als
»Kaffeesatzleserei«. Und besonders in groBen Banken folgte man eher dem Main-
stream und agierte vorrangig fundamental orientiert, wie zum iiberwiegenden Teil
auch heute noch.

Ich hatte das Gliick, dass mein damaliger Vorgesetzter meine Hinwendung zur
technischen Analyse bemerkte und forderte. Zudem zeichnete sich im Kapitalmarkt
im Allgemeinen und in der Deutschen Bank im Besonderen ein Kulturwandel ab.
Mein Chef forderte meine Aktivititen in dieser Richtung nicht nur, sondern trieb
sie formlich voran nach dem Motto: »Wenn schon, dann bitte richtig!« Er rdumte
mir die Moglichkeit ein, wiahrend meiner Arbeit, nach Bérsenschluss von extra be-
stellten, technisch orientierten Hindlern anderer Banken eine zielgerichtete Aus-
bildung in den Grundlagen des technisch-systematischen Handels zu durchlau-
fen. Und er forderte den Aufbau einer Gruppe von weiteren geeigneten Hiandlern
mit diesem Themenschwerpunkt. Plétzlich griff alles ineinander: zunachst meine
miithsam erarbeiteten Kenntnisse aus dem Selbststudium, dann die Erarbeitung in
der Gruppe, die Lehren der Hindler im Aufbau und in der Fiihrung technischer
Handelssysteme, unsere dann immer mal wieder auftretenden Analyse- und Han-
delsfehler und der Druck, diese konkret zu iiberpriifen und abzuklopfen. All das
miindete letztlich in immer bessere und vor allem immer stetigere gute Handels-
ergebnisse. Der Appetit auf mehr wuchs und wuchs. Ein jeder wird das Gefiihl
kennen, wenn man nach Mithen und Durststrecken plétzlich Erfolg hat und merkt,
dass dieser immer seltener zufillig ist, sondern eine gewisse Form von Kontinuitat
zeigt. Die Motivation wichst und wéchst und wird schlieBlich fast zu einer Manie.
Ich las keine Romane oder Geschichten mehr - aus Sorge, mich in dieser Zeit kei-
nen Fachbiichern zuwenden zu kénnen und damit etwas zu verpassen.
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Meine Ausbildung im Bereich des technisch orientierten Handels, die auch tech-
nische Analysemethoden umfasste, wurde immer konsequenter, konkreter und
nachhaltiger. Mittlerweile arbeitete ich in einem Bereich der Bank, in dem es um
die spekulative Verwaltung des Eigenkapitals ging. Hier zdhlten nur noch Tra-
ding-Gewinne und damit wurde das Suchen und Finden von Trends und Impuls-
richtungen zu meinem Lebensmittelpunkt. Wir zerlegten alle greifbaren Indikato-
ren in ihre Formel-Einzelbestandteile, um sie dann (zum Teil) modifiziert wieder
zusammenzubauen. Immer mehr stellte ich die Ausfithrungen in der klassischen
Fachliteratur in Zweifel und entwickelte meine eigenen Vorstellungen in diesem
Metier.

Mittlerweile hatte ich meinen Arbeitgeber auf eigenen Wunsch hin verlassen,
fragte mich danach aber oft, ob dieser Schritt wirklich richtig war. Jetzt muss-
te ich mich mit Themen beschéftigen, die mir in der Bank von anderen abge-
nommen worden waren. Ich hatte Visionen, doch wurde ich mit biirokratischen,
aufsichtsrechtlichen Notwendigkeiten konfrontiert, denen ich (nennen wir es naiv
und leichtsinnig) nicht die notwendige und geforderte Aufmerksamkeit entgegen-
gebracht hatte und von denen ich in meiner Zeit als angestellter Hindler abge-
schirmt war. Der Aufbau einer eigenen Wertpapierhandelsbank scheiterte schluss-
endlich und stellte sowohl alle Beteiligten als auch meine Familie und erst recht
mich vor Situationen, welche man nicht fiir méglich gehalten héitte und nieman-
dem wiinscht. Ich zog die ReiBleine, iibernahm in jeder Hinsicht kommentarlos
jede Verantwortung, mit allen Konsequenzen, und baute meine Selbststandigkeit
im zweiten Anlauf wieder auf dem auf, was ich kann, ndmlich das Traden von
Futures. Heute arbeite ich wieder als Trader in einer Gruppe von Tradern, mit de-
nen ich bereits wihrend meiner beruflichen Laufbahn zusammengearbeitet habe.

Mit diesem Buch méchte ich jetzt vor allen Dingen jene interessierten angehenden
Hindler unterstiitzen, die sich dem Traden als Arbeitsmittelpunkt verschreiben
wollen. Denn Trader und Fluglotsen haben eines gemeinsam: Sie miissen unter
Zeitdruck komplexe Zusammenhinge jederzeit durchschauen und beherrschen
und sie tiben dariiber hinaus Berufe aus, die sie nicht autodidaktisch erlernen kon-
nen. Ich erhielt zu meiner Zeit als Hindler in der Deutschen Bank eine fundierte
Ausbildung auf der Grundlage einer iiber Jahrzehnte hinweg bewdhrten Struktur
und Methodik. Und ich mochte dieses Wissen und die Erfahrungen aus bisher 25
Jahren Handel an der Borse weitergeben. Natiirlich kann ein Buch, wie umfassend
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es auch immer sein mag, nur eine Grundlage schaffen, welche sich aber dennoch
an der Realitét orientiert. Auf dieser Grundlage bauen wir dann mit einer inten-
siven Ausbildung auf, die ein umfassendes theoretisches Wissen mit einer prakti-
schen Trader-Ausbildung verbindet. Am Ende hat der Absolvent die Moglichkeit,
eine Priifung als »zertifizierter Bérsenhindler EUREX« bei der EUREX in Frankfurt
a. M. abzulegen und sich damit die Voraussetzung zu schaffen, die notwendig ist,
um im Terminhandel beruflich FuB zu fassen oder anderwértig direkt an der Borse
erfolgreich handeln zu kénnen.

Plotzlich kamen Fragen auf wie etwa folgende: Welche organisatorischen und
rechtlichen Rahmenbedingungen muss ich erfiillen, um auch bei einem aus-
reichenden Handels-Know-how iiberleben zu konnen? Wie viel Kapital muss ich
haben, um verniinftig arbeiten zu kénnen? Welcher Broker ist der richtige fiir
mich? Die ganze Administration meiner Tatigkeit mit all ihren Héhen und Tiefen
war am Ende nicht minder anstrengend und nervenaufreibend als der Handel
selbst. Und manches hitte ich mir gerne erspart.

Sie haben sich vielleicht entschieden, als Hiandler in das letzte groBe Abenteuer
unserer Zeit zu starten, und ich habe mir vorgenommen, Sie dabei zu beglei-
ten. In einem Handelsteam erfolgt die Wissensvermittlung allerdings parallel und
iiberlappend. Das kann man in Form eines Buches so nicht darstellen. Vielmehr
werden die einzelnen Themen linear aufeinanderfolgend abgearbeitet und am
Ende dennoch ein sinnvolles Gesamtbild ergeben. Und dann muss das erworbene
Wissen durch stetiges Uben gefestigt werden.



SELBSTSTANDIGER HANDLER -
EINE WIRKLICHE BERUFSPERSPEKTIVE
ODER REINES WUNSCHDENKEN?

Bevor wir uns mit dem Trading im Besonderen und den wichtigsten Rahmen-
aspekten im Allgemeinen befassen, wollen wir uns zunichst mit der Kernfrage
beschiftigen, welche die erste Entscheidung von Ihnen erfordert: Kann man vom
Trading wirklich leben? Welche Aspekte miissen bedacht und beriicksichtigt wer-
den in steuerlicher, rechtlicher und familidrer Hinsicht? Welche Konsequenzen
ergeben sich daraus? Welche Anforderungen werden durch den Markt an uns
Trader gestellt?

Ein jeder, der in der Beschiftigung mit der Bérse mehr als ein Hobby sieht, wird
sich frither oder spater fragen, ob man mit Trading seinen Lebensunterhalt be-
streiten kann. Oft fiihren einseitige und unkritische Darstellungen sowie Erfolgs-
berichte in den Medien, in Vortrigen, auf Messen usw. zu unrealistischen Er-
wartungshaltungen und verleiten zu iibereilten Entscheidungen. Insbesondere im
tdglichen Geschift, aber auch im Hinblick auf die real méglichen Ergebnisse kon-
nen Wirklichkeit und Erwartung weiter auseinanderliegen, als bei den meisten
selbststindigen Berufen iiblich. Gerade deshalb ist es wichtig, das Fiir und Wider
dieser Berufswahl sachlich abzuwégen.

Neben monetiren Aspekten miissen auch weitere Weichenstellungen und Zwinge
beachtet werden, die der Beruf eines selbststandigen Traders mit sich bringt. Was
muss unter rechtlichen Gesichtspunkten beriicksichtigt werden? Wie sieht die
steuerliche Behandlung von Gewinnen und Verlusten aus?

Wenn wir uns im Folgenden diesen Fragen widmen, vernachlissigen wir die grund-
sdtzliche Entscheidung zwischen einer selbststindigen Tatigkeit und einer Tatig-
keit im Angestelltenverhiltnis. Sie wére ohnehin prioritir zu kldren und ich setze
sie hier als getroffen voraus. Eine gefiihlte »Unfreiheit« in abhingiger Beschéfti-
gung (allerdings mit geregelter Arbeitszeit, monatlich gesichertem Einkommen,

21



22

Das Geschiftskonzept

Urlaub und Pensionsanspriichen) gegen eine erwartete, aber nicht immer wirklich
erzielbare »Freiheit« in Selbststindigkeit einzutauschen, das ist eine Entscheidung,
die jeder fiir sich allein treffen muss. Das gilt nicht nur im Borsengeschift.

Doch ist die Entscheidung, sich selbststindig zu machen, erst einmal getroffen,
herzlichen Gliickwunsch! Dann geht es zunichst darum, den Rahmen abzustecken.

1 Das Geschiftskonzept

Die Motivationen, sich mit dem Thema Borse auseinanderzusetzen, sind verschie-
den. Doch im Kern geht es um die Moglichkeit, sich eine solide nebenberufliche
Zusatzeinnahmequelle zu schaffen oder sogar ganz davon leben zu kénnen. Dieses
Ziel ist ambitioniert wie jede andere selbststindige Tatigkeit auch. Es erfordert so-
mit bereits im Vorfeld eine entsprechend solide Planung und Vorbereitung. Hierzu
bietet es sich an, einen Geschéaftsplan aufzustellen, der zwei Themen umfasst:

» Zum einen miissen darin die Voraussetzungen und Rahmenbedingungen des
Vorhabens dokumentiert werden.

» Zum anderen miissen die wirtschaftlichen Faktoren abgeklopft werden, die
notwendig sind, um das selbst gesteckte Ziel zu erreichen. Dabei kommt es
nicht nur darauf an, einen Anfangs- und einen Zielpunkt zu definieren, son-
dern auch einzelne Teilabschnitte festzulegen, um die jeweilige Ist-Situation
mit der Soll-Situation abzugleichen.

Sehr oft wird das Projekt »Selbststindig an der Borse handeln« leichtfertig, blau-
dugig oder mit einem gehorigen Schuss Selbstiiberschitzung angegangen. Die
Gefahr ist deshalb besonders groB3, weil durch Literatur und gelegentlich besuchte
offentliche Seminare mitunter der Eindruck entsteht, dass der Handel an der Borse
ein rasch zu erlernendes und damit {iberaus lukratives Handwerk ist. Solide Pla-
nung und Vorbereitung bleiben dabei oft auf der Strecke oder kommen zu kurz,
was schlussendlich dazu fiihrt, dass das angestrebte Ziel verfehlt wird.

Ich schlage IThnen im Folgenden eine bewéhrte Struktur fiir Ihr Geschiftskonzept
vor und lege IThnen ans Herz, dieses gewissenhaft anzufertigen und es auch immer
wieder zur Uberpriifung Threr Entwicklung heranzuziehen.
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1.1 Kurzbeschreibung Ihres Vorhabens

Formulieren Sie zu Beginn Ihres Geschiftskonzeptes Ihr Vorhaben und Ihre Ziel-
setzungen. Wichtig ist eine konkrete Festlegung dazu, ob Sie Ihre Handelsakti-
vititen an der Borse als Ergidnzungstitigkeit (Zusatzeinkommen) oder als Haupt-
tatigkeit anstreben. Legen Sie sich fest, welche Handelsform Sie bevorzugen.
Diese muss zu Ihrem Charakter und zu Ihren Eigenheiten passen, aber auch mit
moglichen duBeren Sachzwingen korrespondieren.?

Welche Voraussetzungen bringen Sie bereits mit? In welchen Mérkten, mit wel-
chen Produkten haben Sie bereits Erfahrungen gesammelt? Wie sahen Ihre Erfol-
ge aus, wie Thre Misserfolge? Versuchen Sie, einen Zusammenhang herzustellen
zwischen Ihrem Charakter und IThrem Verhalten auf der einen Seite sowie Ihren
bisherigen Handelsergebnissen. Priifen Sie zudem sorgfiltig: Lassen sich bereits
jetzt Aspekte erkennen, die stetige Erfolge in der Vergangenheit verhindert haben
(mangelnde Kenntnisse, Schwierigkeiten, die Ubersicht zu wahren, emotional ge-
farbter Handel, strukturarmes oder gar strukturloses Vorgehen)? Falls ja, setzen
Sie sich damit auseinander und iiberlegen Sie, wie Sie mogliche Defizite kiinftig
vermindern und sogar ganz ausschalten kdnnen.

1.2 Formulierung der Zielsetzungen

Bei der Formulierung der Zielsetzungen kommt es darauf an, ein realistisches
Gesamtziel zu definieren und den Weg dorthin in sinnvolle Teilschritte aufzuglie-
dern. Hierfiir nétig sind zum Beispiel Antworten auf die folgenden Fragen:

» Welche rechtlichen, steuerlichen und versicherungstechnischen Aspekte sind
fiir die Durchfiihrung des Vorhabens zu beachten?

» Welche Infrastruktur (Hardware, Software) ist sinnvoll beziehungsweise sogar
notwendig? Dieser Aspekt umfasst auch Anbindungen: Welcher Broker ist der
richtige? Welche Anbindung wird genutzt? Mit welcher Handelsoberfldche
wollen Sie zukiinftig arbeiten? Welche Charting-Software bevorzugen Sie?

2 Ich personlich sehe meine Stirken im sehr kurzfristig ausgerichteten Handel, in dem zwischen Positionserdffnung

und PositionsschlieBung nur wenige Sekunden bis Minuten liegen. Das liegt unter anderem auch daran, dass

ich sehr ergebnisorientiert bin. Langerfristige Positionierungen machen mich nervés. Ich habe dann das Gefihl,
nicht mehr die volle Kontrolle Gber die laufenden Positionen zu haben. Somit wiirde ein anderer Handelsansatz
meinem Naturell nicht entsprechen und ware folglich auch nicht sinnvoll bei der Zielumsetzung.
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» In welchem Markt wollen Sie handeln (z. B. FDAX) und welches Zeitfenster soll

Ihren Handelstéitigkeiten zugrunde liegen (z. B. Intraday-Trading/Scalping)?

Besteht die Moglichkeit, regelmiBig mit Gleichgesinnten zu kommunizieren??
Wenn ja - in welcher Form (z. B. virtueller Handelsraum)? Wie ist die Informa-
tionsbeschaffung organisiert?

Wie ist die permanente Fort- und Weiterbildung organisiert? Hier erscheint
es sinnvoll, sich entweder ein eigenes Stufenprogramm aufzusetzen oder ex-
terne Ausbildungen in Anspruch zu nehmen. Im Vorfeld ist allerdings genau
und kritisch zu priifen, inwieweit die Inhalte Ihr Stufenprogramm tatséchlich
direkt unterstiitzen und inwieweit sie auch die dafiir notwendige Inhaltstiefe
und Seriositét bieten.

Welche Lern- und Entwicklungsziele wollen Sie erreichen? Orientieren Sie
sich dabei an Ihrem personlichen oder einem externen Stufenplan.

1.3 Wie sind Ihre personlichen Voraussetzungen?

Ein sehr wichtiger Punkt ist, Inr Vorhaben und auch Ihre zeitliche Konzeption mit
Ihrer Familie beziehungsweise mit Ihrer Partnerin oder Ihrem Partner abzustim-
men. Die Familie muss Thre Planung nicht nur akzeptieren, sondern auch unter-
stlitzen. Unterschiitzen Sie den zeitlichen Einsatz nicht, den Ihr Vorhaben tagtig-
lich von Thnen einfordert.

Und dann kommen die finanziellen Aspekte. Es wére im hochsten MaBe unver-
antwortlich, sich bereits zu Beginn der eigenen Aufbau- und Ausbildungsphase
mit Echtgeld an der Borse zu versuchen. Bis zum ersten Echtgeld-Handelsschritt
ist es ein weiter Weg. Ein zu friiher Start kostet mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit
per saldo Geld.

3

Die Kommunikation mit gleichgesinnten Dritten ist aus meiner Erfahrung ein unbedingtes Muss. Ein Handel als
One-Man-Show ist die schlechteste aller denkbaren Ausgangslagen. Handelsrdume in den Banken und anderen
Handelsinstitutionen sind nicht so groB3, weil es zu wenig Platz gibt, sondern weil die Kommunikation unter den
Handlern gewdhrleistet sein soll. Heute muss man nicht mehr zwingend an einem Standort zusammensitzen,
man kann sich auch Uber moderne Kommunikationssoftware zusammenschalten. Doch ich betone einmal mehr:
Ein Austausch mit anderen muss sein!
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Priifen Sie, ob Sie iiber geniigend finanzielle Reserven verfiigen, um Ihre Aufbau-
und Ausbildungsphase zu finanzieren, ohne diejenigen Mittel anzugreifen, die
nach dem Schritt in den Echtgeld-Handel als Ihr Arbeitskapital eingesetzt werden
sollen.

Bereiten Sie sich auch auf Zeit nach dem Einstieg in den Echtgeld-Handel vor:
Wie viel Kapital werden Sie benétigen, um damit genau lhre Zielstellung finan-
zieren zu konnen (Zusatzeinkommen, eigener Lebensunterhalt, ggf. Lebensunter-
halt der Familie)? Beriicksichtigen Sie auch Steuern, Versicherungen, Altersvor-
sorge, Riicklagen, Hard- und Softwarekosten usw.*

Haben Sie ein Ausstiegsszenario? Ich mochte Ihnen nicht den Mut nehmen. Aber
die vertraglichen Bindungen und Verpflichtungen dieser Art von Selbststindig-
keit erlauben uns, durchaus auch ein Ausstiegsszenario zu durchdenken: Schlie3-
lich gehen Sie keine bindenden Vertrige in groBer Zahl ein. Sie verpflichten sich
zu nichts, was nicht rasch wieder gekappt werden kdnnte. Betrachten Sie also die
Moglichkeit eines Ausstiegs ohne groBe Nachwehen als einen Tatigkeitsvorteil,
den Sie als Fallschirm fiir den Notfall immer im Kopf haben sollten.

1.4 Rechtliche Aspekte

Die Rechtsgrundlage, die das Betreiben von Finanzgeschiften regelt, ist umfas-
send und fiir den Nichtfachmann mitunter verwirrend. Eine Uberwachung erfolgt
iiber jeweilige nationale Aufsichtsorgane. In Deutschland ist die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zustindig. Diese Beh6rde mit Sitz in
Frankfurt am Main und in Bonn untersteht wiederum dem Bundesministerium
der Finanzen. Sie beaufsichtigt und kontrolliert als Finanzaufsicht alle Bereiche
des Finanzwesens in Deutschland.® Die Aufsicht der BaFin fuBt auf drei Siulen:
auf der Bankenaufsicht - geregelt im Kreditwesengesetz (KWG), auf der Versiche-
rungsaufsicht im Rahmen des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) und auf der
Wertpapieraufsicht nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).

Weitere Ausfihrungen dazu finden Sie in den folgenden Kapiteln.

Mit der Schaffung des einheitlichen europdischen Bankenaufsichtsmechanismus (SSM) im Rahmen der europé-
ischen Bankenunion gab die BaFin die Aufsicht von »signifikanten« (systemrelevanten) Banken im November
2014 an die Europdische Zentralbank (EZB) ab.
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Als Trader sollten Sie sich zumindest so weit mit dieser Behorde und ihren recht-
lichen Regularien auseinandersetzen, als Ihnen eine Einschitzung mdéglich sein
muss, ob Thre konkrete Tatigkeit von der aktuellen aufsichtsrechtlichen Gesetz-
gebung tangiert ist oder nicht. Der Finanzaufsicht unterstellt ist Thre Tatigkeit in
dem Moment, in dem Fremdkapital, also das Kapital Dritter, ins Spiel kommt. So-
lange Sie nur mit eigenem (und zwar nur Ihrem eigenen) Geld handeln, werden Sie
(zumindest bis zum aktuellen Zeitpunkt) nicht tangiert. Der nicht kommerzielle,
nicht gewerbliche Eigenhandel ist bis jetzt noch immer erlaubnisfrei.

Anders sieht es aus, wenn Sie Drittgelder verwalten. Es reicht bereits, wenn Sie
Gelder von Freunden oder Bekannten annehmen, um damit zu spekulieren oder
um diese Gelder zu investieren. Um hier nicht in eine rechtlich schwierige Lage
zu kommen, sollten Sie unbedingt im Vorfeld priifen, inwieweit Sie mit Dritt-
geldern zu arbeiten beabsichtigen. Falls Sie diese Absicht haben, lassen Sie sich
im Vorfeld ausfiihrlich beraten. Sollte das fiir Sie relevant werden, wenden Sie
sich direkt an die BaFin, um sich entsprechend juristisch aufkldren zu lassen. Ein
VerstoBl gegen das KWG oder auch WpHG ist kein Kavaliersdelikt. Es kann unter
Umstanden strafrechtlich verfolgt werden.

1.5 Steuerliche Aspekte

Neben der rechtlichen Klarung steht auch die Kldrung der steuerlichen Fragen
im Mittelpunkt der Vorbereitung unserer Tatigkeit. Hierbei geht es in erster Linie
um die Klarung, ob Eigenhandel, selbst wenn dieser eine hohe Umsatzfrequenz
aufweist, als gewerblich oder als nicht gewerblich einzustufen ist. Die meisten
Finanzimter werden auf Anfrage in der Regel darauf verweisen, dass die Tétigkeit
des Daytraders (und das ist hier unser zentrales Thema) als gewerblich zu betrach-
ten ist. Folglich fallen die Gewinne nicht unter die 25-prozentige Abgeltungsteu-
er, sondern unterliegen dem héheren, ndmlich gewerblichen Steuersatz.

Mittlerweile gibt es jedoch einige Finanzgerichtsurteile, die diesen Standpunkt
der Finanzimter nicht stiitzen, sondern das Handeln in eigenem Namen und auf
eigene Rechnung als nicht gewerblich einstufen.

Was heilit es, ngewerblich« als Handler tétig zu sein? Ich mochte mich im Folgen-
den auf Ausfiihrungen von Professor Dr. Klaus F. Broker beziehen, der seit 20 Jah-
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ren als Rechtsanwalt im nationalen und internationalen Umfeld auf die Bereiche
Banken, Borsen sowie Kapitalméarkte spezialisiert ist. Er berét in- und ausléandische
Finanzdienstleistungsinstitute. Prof. Dr. Broker ist gepriifter Borsenhédndler, lehrt
Compliance, bildet Bérsenhédndler aus und ist Autor zahlreicher Fachbiicher und
Artikel.®

Die Gerichte nehmen entsprechende Differenzierungen vor. Das Finanzgericht
(FG) Schleswig-Holstein entschied mit Urteil vom 29.03.2007, Az. 2 K 343/04,
dass bei der Abgrenzung zwischen der (noch) privaten Vermégensverwaltung und
dem gewerblichen Handel mit Finanzinstrumenten auf das Gesamtbild der Ver-
héltnisse und auf die Verkehrsanschauung zu achten ist. Ein Gewerbebetrieb ist
danach gemaB § 15 Abs. 2 EStG eine selbststindige, nachhaltige Betitigung in
der Absicht, Gewinn zu erzielen.” Nach dem Gesetz muss sie sich als Beteiligung
am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr darstellen und darf weder als Ausiibung
von Land- und Forstwirtschaft noch als Ausiibung eines freien Berufes noch als
andere selbststindige Tatigkeit angesehen werden. Hinzu kommt nach Ansicht
des Gerichts als ungeschriebenes Tatbestandsmerkmal, dass diese Tatigkeit den
Rahmen der privaten Vermogensverwaltung liberschreiten miisse.

Es heiBt weiterhin, dass als Anzeichen fiir einen Gewerbebetrieb demnach »der
Umfang der Geschifte, das Unterhalten eines Biiros oder einer Organisation zur
Durchfiihrung von Geschiften, das Ausnutzen eines Marktes unter Einsatz beruf-
licher Erfahrungen, das Anbieten von Wertpapiergeschiften gegeniiber einer brei-
ten Offentlichkeit und andere fiir die private Vermdgensverwaltung ungewohn-
liche Verhaltensweisen«® gelten miissen.

Im Revisionsurteil (BFH) entschied der Bundesfinanzhof, dass eine hohe Umschlag-
héufigkeit und das hohe Volumen nicht ausreichen wiirden, um eine gewerbliche
Tatigkeit annehmen zu kénnen (02.09.2008, Az. X R 14/07). Vielmehr miisse der
betreffende Hiandler fiir andere tétig werden, hieB es weiter. Dies erfordere aber
eine Zulassung als Institut nach dem KWG. Wer iiber eine solche Zulassung nicht
verfiige, der handle typischerweise im Rahmen der privaten Vermogensverwal-
tung. Denn in diesem Fall verwalte er nur eigenes Vermdégen, es sei denn, er erfiille
noch weitere Kriterien, die ihn als Gewerbetreibenden einstufen.’

¢ Traders' / Ausgabe November 2009 / Traders” media GmbH, Barbarastrasse 31, 97074 Wirzburg
(Kontaktdaten Dr. Klaus F. Boker: Internet: www.24legal.de, E-Mail: broeker@24legal.de).

7 Ebenda.

8 Siehe dazu www.eltee.de/education_id.php?id=221

°  Ebenda.
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In besagtem Artikel, auf den ich mich hier beziehe, verweist der Autor Prof. Dr.
Klaus Boker zudem auf eine Entscheidung des Finanzgerichts Berlin-Branden-
burg vom 29.08.2007, Az. 3 K 5109/03 B, in dem die T#tigkeit der Daytrader noch
genauer umfasst wird. Diese Entscheidung wurde durch den BFH als Revisions-
instanz am 24.06.2008, Az. X R 38/07, bestitigt. In diesem Fall hatte, so die aus-
driickliche Feststellung des Gerichts, ein gelernter Bankkaufmann ausschlieBlich
auf eigene Rechnung gehandelt. Er titigte in eigenem Namen und mit eigenem
Geld via Daytrading im Echtzeithandel nachhaltig taggleich An- und Verkéufe
von Wertpapieren, liberwiegend als Leerverkdufe, und platzierte seine Orders da-
bei iiber seine Depotbank beziehungsweise iiber einen Online-Broker.'°

Zusammenfassend fiihrt Broker die Merkmale gewerbesteuerfreier Daytrader wie
folgt zusammen:

» Keine Erlaubnis als Finanzdienstleistungsinstitut nach dem KWG

» Keine Erlaubnis als Wertpapierhandelshaus nach dem WpHG (Hinweis: Wer
keine KWG-Erlaubnis hat, kann auch keine Zulassung nach dem WpHG be-
kommen.)

» Keine Tatigkeit als Finanzunternehmen nach § 1 Abs. 3 KWG

» Kein direkter Handel mit anderen Marktteilnehmern (gemeint ist: keine Teil-
nahme am Boérsenhandel als nach § 19 BorsG zugelassener Borsenhiindler)

» Einsatz ausschlieBlich eigenen Vermogens

Dabei gelten als »unschédlich« bei dieser Einstufung:

» Daytrading

» Hohe Handelsvolumina
» Leerverkidufe

' Ebenda.
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» GeschiftsmiBige Organisation (Argument des Gerichts: Jeder Privatmann
verfiige schlieBlich tiber PC, Internet, Handelssoftware, Telefon etc.)

» Berufliche Vorbildung (solange nicht im Rahmen der beruflichen Tatigkeit mit
anderen institutionellen Hindlern Geschifte getitigt werden)

Als Fazit kann zusammengefasst werden: Solange wir unsere Tatigkeit im Eigen-
handel und Daytrading im Sinne der Definition des Finanzgerichts Berlin-Bran-
denburg gestalten, laufen wir nicht Gefahr, als Gewerbetreibender eingestuft und
damit zur Gewerbesteuer herangezogen zu werden. Das diirfte auf die groBe Mehr-
heit der Daytrader zutreffen. Dennoch entbinden uns diese Rahmenbedingungen
nicht davon, stets qualifizierten Rat fiir den Einzelfall einzuholen.

1.6 Versicherungstechnische Aspekte

Solange Sie als nicht gewerblicher Daytrader titig sind (und von diesem Sach-
verhalt gehe ich hier aus), unterliegen Sie keinen besonderen, auf Thre Tatigkeit
zugeschnittenen Versicherungspflichten. Somit gehe ich hier nur auf die wohl zwei
wichtigsten personlichen Versicherungen eines nicht gewerblichen Traders ein: auf
die Krankenversicherung als Selbststindiger sowie auf die Rentenversicherung.

Bei der Krankenversicherung wird die Frage im Mittelpunkt stehen, ob Sie pri-
vat oder gesetzlich versichert sein wollen. Unterstellen wir den Sachverhalt, dass
Sie bereits privat versichert sind, dndert sich durch die Tatsache, dass Sie nicht
mehr als Angestellter arbeiten, nichts. Sie sind nicht verpflichtet, sich wieder
gesetzlich zu versichern. Im Gegenteil: Tatsdchlich kénnen sich Selbststindige
generell privat versichern beziehungsweise privat versichert bleiben. Wenn Sie
ausschlieBlich als Privatier im Rahmen Ihrer personlichen Vermégensverwaltung
handeln, haben sie gar keine Mdglichkeit, in die gesetzliche Krankenversicherung
zurlickzuwechseln. Die einzig mogliche Alternative fiir einen solchen Riickwech-
sel hitten Sie, wenn Sie sich arbeitslos melden, um zum Beispiel den Ubergang
in die Selbststdndigkeit zu {iberbriicken. Im Falle einer Arbeitslosigkeit wird man
automatisch in der Krankenkasse pflichtversichert und muss entweder ausdriick-
lich widersprechen oder alternativ die private Versicherung kiindigen. Die Kon-
sequenz eines Widerspruchs gegen die Pflichtversicherung ist allerdings, dass der
Riickweg in die gesetzliche Krankenversicherung dann fiir immer versperrt ist.
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