Kann man das Handeln an der Borse wirklich erlernen?

Das ist immerhin die Kernfrage schlechthin. Eine Beantwortung mit Ja oder
Nein stellt die erste und entscheidende Weiche. Grundsatzlich gehen wir ja alle
davon aus, dass das erfolgreiche Handeln erlernbar ist — nicht umsonst werden
Webinare, Seminare, Messen und andere Veranstaltungen besucht und es
wachst der Pool der Anbieter solcher Veranstaltungen stetig. Mittlerweile ist
eine ganze Industrie daraus entstanden. Aber nur weil es eine ungezahlte Zahl
von Schulungen zu diesem Thema gibt, heiRt es noch lange nicht, dass Handel
tatsachlich erlernbar ist.

Ich habe in den letzten Jahren meiner beruflichen Handlerkarriere in der
Deutschen Bank AG selbst Handler fiir den , Eigenbedarf” unseres Hedgesfonds
DB-Advisor geschult und schule seit Oktober 2014 interessierte Retail-Trader
im Intraday-Trading im FDAX. Somit sollte ich mittlerweile lber eine solide
Erfahrungsbasis zu verfliigen, um diese Frage eigentlich beantworten zu
kénnen. Doch ist ein einfaches Ja oder Nein nicht seriés moglich.

So wie die Borse ein komplexes und in sich nichtlineares System ist, so ist auch
das Erlernen des Handelns an der Borse eine Herausforderung an jeden
Einzelnen, welche nicht vergleichbar ist mit dem Erlernen eines Handwerkes
oder einer kinstlerischen Ausrichtung. Handeln gehort zu den Fertigkeiten,
welche keine Grauzonen zulassen. Folglich beantworte ich obige Frage zwar mit
Ja, schiebe jedoch ein ,aber” hinterher.

Was lernt eigentlich ein Handler? Ist es eine eher handwerkliche Fertigkeit, bei
der es auf motorisches Fingerspitzengefiihl ankommt? Oder liegt der
Schwerpunkt im intellektuellen Bereich und das Ausfiihren der Trades ware
dann eher eine erganzende Thematik?

Der Begriff ,,Handel an der Borse” ist ein Sammelbegriff und ist so schwammig,
dass wir zunachst eine Konkretisierung durchfiihren missen, um uns der
Antwort obiger Frage wirklich nahern zu kénnen. ,Ich will Handler werden”
konnte auch heiRen ,ich will Arzt werden”. Aber welcher Arzt soll es werden?
Hautarzt? Allgemeinmediziner? Chirurg? So breit die Palette von
Spezialisierungen in einem medizinischen Beruf ist, so breit ist sie auch im
Handel. Entscheidende Parameter sind hierbei das zu handelnde Zeitfenster,
die zu Grunde liegende Methodik / Routine, das zu handelnde Produkt mit
seinen Spezifikationen und die Quelle des angestrebten Gewinns.
Ubergeordnet unterscheiden wir den Handel als Dienstleistung (hierzu zihlt
z.B. das marktdominante Kommissionsgeschaft) oder als Reaktion auf sich



andernde Pramissen (hier zahlen wir z.B. die Index-Arbitrage hinzu, aber auch
das Theta / Gamma Trading) auf der einen Seite und das sogenannte Principal-
Trading auf der anderen Seite. In letzterem entscheidet der Trader ohne
Einfluss produkt- oder leistungsspezifischer Einfllisse, wann er eine Position
eroffnet, wie er diese fuhrt und wann und wie er diese wieder schliel3t.

Werden in der ersten Gruppe Handelsentscheidungen vorrangig mit dem Ziel
einer optimalen Umsetzung einer extern vorgegebenen Positionsentscheidung
getroffen (was mehr in Richtung pragmatischer Ablaufe reicht), so sind in der
zweiten Gruppe weit komplexere Entscheidungen notwendig (was die
intellektuelle Komponente in diesem Entscheidungsprozess deutlich hoher
gewichtet).

Zeitfenster, zu handelndes Produkt mit seinen spezifischen Eigenschafften,
Akteurs- und Kontrahentenumfeld und &hnliche Aspekte, geben jeder
konkreten Handelsspezialisierung den jeweilig individuellen Rahmen.

Folglich sind auch die Lernschwerpunkte, als auch Lernaufwand fir jede
Handlerausrichtung ganz unterschiedlich und stellen unterschiedliche
Anforderungen an die jeweilige Person.

Welcher Lernansatz ist wirkungsvoller?

Die Lernwissenschaft unterscheidet zwischen ,explizitem Lernen” und
L,implizitem Lernen®. Explizites oder deklaratives Lernen erfolgt dann, wenn ein
Lernprozess geplant ist, der Lerninhalt bewusst eingepragt wird bzw. die
Lernziele ausdricklich festgelegt sind. Das explizite Lernen erfolgt also im
Gegensatz zum impliziten Lernen durch eine bewusste Aufnahme von
Informationen, die im Gegenzug spater auch bewusst und aktiv wieder
abgerufen werden konnen!. Beim impliziten Lernen sind Lernziele und
Lernablauf nicht bekannt bzw. nicht bewusst. Das implizit Gelernte kann
abgerufen werden, obwohl die Aufmerksamkeit wahrend des Lernvorgangs
nicht darauf gerichtet war. Implizites Lernen ist also nicht geplantes Lernen,
sondern eines, das sozusagen nebenher ablauft.? (Stangl, 2018).

Den Giberwiegenden Teil unseres Gelernten, eignen wir uns im Leben ,implizit”
an. Dies ist ein natlrlicher Vorgang und erfordert weniger Aufwand, Struktur
und Muhe, als das explizite Lernen, ist aber in der Regel zeitintensiver,

1 Stangl, W. (2018). Stichwort: ‘explizites Lernen' Online Lexikon fiir Psychologie und Padagogik.
WWW: http://lexikon.stangl.eu/6955/explizites-lernen/ (2018-06-04)
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fehleranfalliger, unstrukturierter. Implizites Lernen bildet somit eine extrem
breite Basis unseres gesamten Wissensvermogens ab, erreicht aber seine
Grenzen, wenn fur den weiteren Wissens- und Fertigkeitenaufbau Fakten
notwendig werden, welche sich nicht oder nur schwer ohne explizite
Lernprozesse aneignen lassen, aber eine notwendige Voraussetzung sind, um
das Verstandnis von Abldufen zu erhohen. Berufe, welche das Verstehen von
zum Teil hochkomplexen Zusammenhangen verlangen, kénnen folglich auch
nicht mehr autodidaktisch erlernt werden.

Ist diese Erkenntnis flir medizinische, juristische, programmierlastige und
ahnlich qualifizierte Berufe durchaus verbreitet, konnen wir das im Bezug auf
den Handel von Borsenprodukten, erst recht im Bezug auf Ablaufe nach obiger
zweiter Gruppe, nicht immer voraussetzen. Und die mittlerweile gigantische
Retail-Industrie, welche rund um dieses Thema aufgebaut wurde, leistet ihren
Teil dafiir, den notwendigen Grad an expliziten Wissensfundamenten
herunterzuspielen. Um nicht falsch verstanden zu werden: der Grad an
impliziter Wissensaneignung im Handel (Erfahrungsaufbau) darf nicht
unterschatzt werden, aber diese Methode benétigt dennoch (je nach
Spezialisierungsgrad und Ausrichtung des Handels) ein solides Fundament an
theoretischen Grundlagen.

Um das Thema zu konkretisieren, wollen wir im Folgenden die Frage nach der
Moglichkeit des Erlernens des Handelns an der Borse auf die Anforderungen
der zweiten Gruppe konzentrieren.

Eine weit verbreitete Meinung ist, dass man ,Traden” mit Uberschaubarem
Aufwand erlernen kann. Der Hintergrund dieser Annahme, welche mitunter
auch oft durch Phasen mit scheinbarem Erfolg bestatigt wird, ist die Tatsache,
dass ein Kurs nur drei Entwicklungsmdglichkeiten hat® und somit jede
Positionseroffnung durchaus eine 33 prozentige Erfolgschance, selbst bei
absolutem Nichtwissen, bereithdlt. Doch das Verlassen auf Glick war an der
Borse noch nie ein guter Ratgeber und ist definitiv kein Garant fiir stabile
Stetigkeiten in der Ertragsentwicklung. Ohne explizit angeeignetes Wissen,
kann sich gerade im hochabstrakten Borsenhandel keine solide Handelsstruktur
oder -routine ausbilden, sondern man bewegt sich in gefahrlichem Halbwissen
oder in leichtsinnigen Annahmen.

In der Ausbildung der Handler in DB-Advisor legten wir Wert auf eine sehr
fundierte theoretische Wissensbasis, sehr tiefgehend in dem Markt / Produkt,

3 Der Kurs eines an der Bérse gehandelten Gutes kann steigen, fallen oder unverindert verbleiben.



welches der jeweilige Principal Handler handelte. Der mitunter gedullerte
Missmut, der Theorie einen zu groBen Rahmen einzurdaumen, wurde damit
gekontert, dass man im Handel keine Grautone vorfindet. Entweder man kann
es (und verdient Geld) oder man kann es nicht (und verliert Geld). Dazwischen
gibt es nichts. Das ist anders als in jedem anderen handwerklichem oder
kiinstlerischem Beruf. Man kann ein Musikinstrument sehr gut spielen, gut
spielen, befriedigend oder ungeniigend spielen. Auch eine handwerkliche
Leistung kann zwischen sehr gut, befriedigend, zweckmaRig oder ungentigend
bewertet werden. Aber im Handel gibt es eben nur ,Geld gewinnen oder
verlieren®.

Wenn jetzt die Frage gestellt wird, welche Dominanz in einer
Positionseroffnung / -fliihrung ein solides Theorieverstandnis oder ein flissiges
motorisches Klickverhalten hat, liegt die Theorie ganz weit vorn. Erst mit einer
ausreichend dichten Durchdringung des theoretischen Stoffes zum Markt, zum
Akteur, zum Ablauf, zu den rechtlichen und tblichen Rahmenbedingungen, zum
Produktverhalten und deren Wechselwirkung im Markt, erhalten konkrete
praktische Handelsaktivitaten ihre Struktur und ihren Sinn. Erst dann wird es
moglich zu erkennen, wann geregelte Feedbacks scheitern und spontanen
Charakter annehmen und erst dann sind folgerichtige Handlungsalternativen
sinnvoll einsetzbar.

Was kann nun auf jeden Fall gelernt werden, was ist die Herausforderung im
Lernen?

Lernwissenschaftler und Neuropsychologen haben zu dieser Frage eine klare
Antwort: alles was standardisier bar ist, was logisch ineinander greift, ist
lernbar. Das sind alle Themen, welche einen Sachverhalt oder eine Logik
beschreiben und erkldren und diese Einzelthemen zusammenfihrt, deren
Wechselbeziehung untereinander aufzeigt und damit komplexere
Zusammenhadnge beleuchtet und verstandlich macht. Hier ist der Anteil
expliziten Lernens sehr hoch. Im Mittelpunkt muss hier vor allem das
ineinandergreifende Verstehen der gelernten Einzelzusammenhange stehen.
Der Versuch von Abkirzungen, die Suche nach Spezialsituationen und
Einzelfdllen, ohne den breiteren Zusammenhang zu erfassen, geht dagegen am
Ziel vorbei.

Bis hierher kann jeder Mensch folgen, sofern er den Ehrgeiz und die Motivation
des Erlernens und Durchdringens der Materie des Handelns mitbringt und am
Lodern halt. Werden bereits hier, bei der Schaffung des Fundaments,
Einschrankungen gemacht, Wissenslliicken zugelassen und nur punktiert



gelernt, ist das Ziel, ein stetig profitabler Handler zu werden, kaum zu schaffen
—zumindest kenne ich keinen einzigen solchen Fall.

So wichtig die Theorie aber auch ist, sie kann nur das Fundament bilden. Die
Herausforderung kommt mit der Praxis — aber auch hier kommt der Erfolg von
einer anderen Seite, als vielleicht vermutet. Es sind nicht die motorischen
Ablaufe, welche zwischen Erfolg und Misserfolg entscheiden. Es ist die Disziplin
und die Konsequenz der Umsetzung, das Vertrauen in sich selbst und seine
Fahigkeiten, was es uns ermoglicht, denn Ball tatsachlich ins Tor zu tragen.

Die grolite Herausforderung besteht in der Fahigkeit, die einzeln gelernten
Fragmente der Theorie und die Routinen der Praxis mit dem Wissen, sich in
einem nichtlinearen System zu bewegen, zusammenzubringen und ein
stimmiges, ineinander flieBendes Bild zu gieBen. Und hier trennt sich Spreu
vom Weizen. Und hier racht sich jede Abklirzung oder auch jede Inkonsequenz,
das grolRe Ganze erfassen zu wollen.

Was kann eine Schulung Giberhaupt leisten?

Handeln ist ein einsames Geschaft. Man ist Teil eines groRen Marktes, man
kommuniziert gegebenenfalls in der Gruppe. Doch die zu treffenden
Entscheidungen, trifft man allein. Die Konsequenzen tragt man allein. Nirgends
wo sonst, auller im Krieg oder im Handel, sind die Konsequenzen unseres Tuns
so unmittelbar, so brutal neutral — angesichts unserer Person, so unbeeinflusst
von vorhergehenden Erfolgen oder Misserfolgen.

Eine Schulung muss in der Lage sein, eine moglichst breit gefacherte
Wissensvermittlung bieten zu kénnen. Sie muss einzelne Puzzelteile nicht nur
liefern, sie muss auch helfen, diese fir jeden lernenden Trader
zusammenzusetzen. Sie  darf sich  nicht in  Spezialfille  und
Nebenkriegsschauplatzen  verlieren, sie muss die  Struktur, die
Zusammenhadnge, die Verbindungen der Einzelfragmente aus Theorie,
Psychologie und Praxis gewahrleisten. Und sie muss fordern, sie muss fordern
und sie muss den Druck reprasentieren, dem wir im Handel an der Borse taglich
ausgesetzt sind.

Kann jeder ein erfolgreicher Handler werden?

Wenn man ehrlich ist, muss man diese Frage verneinen, weil ein Bejahen nicht
realistisch ist. Erfolgreich Traden ist nicht nur das Zusammenfiihren von
Theorie und Praxis, wirklich erfolgreich Traden ist das Leben im und fiir den
Markt. Und das ist eine Eigenschaft die man entfesseln kann oder eben nicht.



Ein Unternehmensberater (Dr. Timm Volmer) wird in dem Buch ,Die lllusion
der Unbesiegbarkeit” mit den Worten zitiert: ,Smartness kann man nicht
antrainieren, die mussen die Kandidaten mitbringen.” Ich glaube, das trifft es
auf den Kopf. In all den Jahren im Handel scheiterten angehende Handler
bereits sehr frilh an mangelndem Wissen, Selbstliberschatzung oder
Unterschatzung der Komplexitat der Materie. Schafften sie es aber durch
diesen Flaschenhals, dann kam die harteste Prifung — die Bewaltigung von sich
selbst als Person, als Trader, als Risiko-Manager, als Entscheider.

Bis zum ersten Flaschenhals hat eine gute Ausbildung die Aufgabe zu Lehren, zu
Unterstliitzen und auch mal zu Schieben. Ab dem Flaschenhals kann sie nur
noch fur ausreichenden Raum sorgen und zu helfen, wo Hilfe gefordert wird.
Denn ab dem Flaschenhals reduziert sich explizites Lernen im Verhaltnis zu
implizitem Lernen. Wenn es heiRt, Borse sein eines der letzten groRen
Abenteuer, dann wohl nur deshalb, weil wir uns in diesem Abenteuer selbst
begegnen — so wie wir wirklich sind und nicht, wie wir es gern sein wirden.



