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01

Der Tausch, den jeder Einstieg macht

Unter jeder je gelehrten Einstiegsmethode liegt eine einzige Entscheidung, und fast jeder
Streit Uber Einstiege ist in Wahrheit ein Streit dartUber, wo man sich auf ihr platziert: Je
frUher Sie handeln, desto besser |hr Preis und desto dUnner |hr Beleg; je spater Sie handeln,

desto mehr wissen Sie und desto mehr von der Bewegung haben Sie bereits bezahlt.

Kein Ende ist richtig. Es sind verschiedene Produkte. Ein antizipierter Einstieg kauft einen
engen Stopp und ein grofRes Vielfaches und bezahlt das mit einer niedrigeren Trefferquote.
Ein bestatigter Einstieg kauft eine héhere Trefferquote und bezahlt sie mit schlechterem
Preis, weiterem Stopp und kleinerem Vielfachen auf dasselbe Ziel. Der Fehler ist nicht, sich
fUr eines zu entscheiden — der Fehler ist, sich fUr eines zu entscheiden und es dann an den

Erwartungen des anderen zu messen.

Ziel
\ _
die Marke bestLtglé%pp
antizipiert

Schematisch. Dieselbe Bewegung, zweimal eingestiegen. Der antizipierte Einstieg liegt an der Marke, der
Stopp dahinter: der beste verfugbare Preis und noch kein Beleg. Der bestatigte Einstieg wartet auf den Schluss
zuruck durch die Marke und steigt darUber ein: schlechterer Preis, weiterer Stopp — und eine Tatsache in der

Hand, die der erste nicht hatte.

Diese Rahmung leistet mehr, als sie aussieht. Sie verwandelt eine Frage des Temperaments
— bin ich geduldig oder entschlossen? — in eine Frage mit Antwort: welches Produkt hat auf
diesem Instrument, bei dieser Kostenstruktur und mit der Trefferquote, die ich tatsachlich

erreiche,
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den besseren Erwartungswert. Alles Weitere ist der Versuch, das berechenbar zu machen.

Antizipiert Bestitigt
Bester verfUgbarer Preis. Enger Stopp. Ein Ast der méglichen ZukUnfte entfallt
Was Sie kaufen Grofes Vielfaches. vor dem Einstieg.
Niedrigere Trefferquote und Fills an Schlechterer Einstieg, weiterer Stopp,
Was Sie zahlen bedeutungslosen Niveaus. kleineres Vielfaches.

Die beiden Einstiege sind nicht die bessere und die schlechtere Fassung derselben Sache, sondern zwei
Produkte mit gegenlaufigen Spezifikationen. Eine Spalte zeigt, was Sie kaufen; eine Zeile, was es kostet.

Dieses Papier pladiert nicht fUr Bestatigung. Es behauptet, dass der Tausch Arithmetik ist und
nicht Temperament, und dass sich diese Arithmetik an Ihrem eigenen Instrument an einem
Nachmittag rechnen lasst. Was es ausschliefl3t, ist die Haltung, die die meisten tatsachlich
einnehmen: den antizipierten Einstieg nehmen und sich dann von seiner Trefferquote

verraten fuhlen.

02

Was eine Bestatigung wirklich ist

.Bestatigung" wird locker genug verwendet, um nichts zu bedeuten, deshalb lohnt es, sie
festzunageln. Eine Bestatigung ist ein Ereignis, das hatte ausbleiben kénnen und nicht
ausblieb. Das ist die ganze Definition, und sie leistet zweierlei: Sie streicht einen Zweig der
moglichen Zukunfte, und sie kostet Sie die Strecke, die der Kurs zurucklegte, wahrend er sie

hervorbrachte.

Die Ublichen, in steigender Ordnung von Beleg und Kosten:
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am billigsten Eine Kerze schliet jenseits des Niveaus statt es nur zu berUhren.
Eine Kerze schlie3t nach dem Bruch wieder zurtck.
@ Die Struktur dreht auf der Ausfuhrungsebene.

am teuersten Ein Retest halt — bis dahin ist meist ein Drittel weg.

Die vier gebrauchlichen Bestatigungen, in aufsteigender Ordnung von Beleg und Kosten. Nichts davon ist
umsonst: jede Sprosse nimmt mehr Zweifel und mehr von der Bewegung mit.

o Eine Kerze schlief3t jenseits einer Marke, statt sie nur zu berihren — die billigste

Bestatigung und die schwachste, aber sie trennt einen Docht von einer Entscheidung.

o Eine Kerze schlief3t zurUck durch eine Marke, nachdem sie gebrochen wurde — Beleg
dafur, dass der Bruch gescheitert ist, und genau das Ereignis, auf das die meisten

Umkehrmethoden tatsachlich warten.

o Die Struktur kippt auf der Ausfuhrungszeiteinheit — ein tieferes Hoch nach einer Reihe

hoéherer Hochs, die erste Tatsache, dass der gehandelte Trend gestoppt hat.

e Ein Retest halt — die teuerste, denn ein haltender Retest hat meist ein Drittel der
Bewegung mitgenommen, und der nicht haltende ist die Art, wie man lernt, dass der

Bruch Rauschen war.

Jede davon ist ein Filter, und jeder Filter hat eine Falsch-negativ-Rate: die Bewegungen, die
funktioniert hatten, das Ereignis aber nie hervorbrachten. Im Journal sind sie unsichtbar —
sie sind keine Verluste, sie sind Abwesenheiten — und genau deshalb Uberschatzen Trader,

was Bestatigung sie kostet, und kdnnen zugleich nicht sagen, was sie einbringt.

03

Der Beleg, den Sie nie sehen

Jeder Filter hat eine Falsch-negativ-Rate: die Falle, die er ausschlie3t und die funktioniert
hatten. Bei einem Bestatigungsfilter sind das die Bewegungen, die liefen, ohne fur das
Ereignis innezuhalten, und sie sind der einzige Grund, warum Uber dieses Thema gestritten

statt gemessen wird.
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Bestatigt, ging auf im Journal

Bestatigt, ging schief im Journal

Nie bestatiot () - -

Schema, und der Grund, warum Uber dieses Thema gestritten statt gemessen wird. Ein Filter sortiert dieselben
Ideen in drei Ausgange, und nur zwei erreichen das Journal. Die Bewegungen, die funktioniert hatten, das
Ereignis aber nie erzeugten, hinterlassen Uberhaupt keine Spur.

Im Journal sind sie unsichtbar, weil sie keine Verluste sind, sondern Abwesenheiten. Nichts
wurde erdffnet, nichts riskiert, nichts festgehalten. Der Handler erinnert sich an eine
Handvoll als ,der, der weglief* und vergisst den Rest — die Erinnerung ist also zugleich

lebhaft und unreprasentativ.

Die Folge ist eine bestimmte, vorhersagbare Verzerrung. Man Uberschatzt, was Bestatigung
kostet, weil die schmerzhaften Verpasser haften bleiben. Und man kann nicht sagen, was sie
einbringt, weil die verhinderten Verluste ebenfalls nie eintraten. Beide Halften der Rechnung

fehlen, und die Debatte wird ausschlieBlich nach Gefluhl gefUhrt.

Die Abhilfe ist mechanisch und steht in Abschnitt 09: protokollieren Sie die Setups, die Sie
ausgelassen haben. Solange dieses Journal nicht existiert, ist jede Aussage daruUber, ob Warten

sich lohnt — Ihre oder die eines anderen — eine Vermutung im Gewand von Erfahrung.

04

Das Warten beziffern

Der Tausch lasst sich aufschreiben. Nehmen Sie ein Setup mit Ziel T, einem antizipierten
Einstieg an der Marke mit Stoppdistanz S und einem bestatigten Einstieg, der Sie C an Preis

kostet und den Stopp auf S' weitet.
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Antizipiert Bestitigt
Einstieg am Niveau jenseits des bestatigenden Schlusskurses
Aufgegebene Strecke keine =25 % des Weges zum Ziel
Stoppabstand S =15xS
Vielfaches am selben Ziel 4R = 2R

Ein Setup, zweimal bepreist. Das Ziel bleibt gleich; nur Einstieg und Stopp bewegen sich. Der ganze Tausch

steht in vier Zeilen, und jede Zahl darin ist an Ihrem eigenen Instrument messbar.

Die antizipierte Fassung zahlt (T - O) + S. Die bestatigte zahlt (T - C) + S Bei einem typischen
Intraday-Setup, bei dem die Bestatigung ein Viertel der Distanz zum Ziel kostet und den
Stopp um die Halfte weitet, wird aus einem antizipierten 4R-Einstieg ein bestatigter von

etwa 2R. Das ist der Preis des Belegs, und er ist happig.

Die Frage ist also prazise: Steigt die Trefferquote genug, um ihn zu bezahlen? Der Break-

even liegt dort, wo sich die beiden Erwartungswerte treffen.

e Ein 4R-Setup mit 30 % Trefferquote bringt 0,30 x 4 - 0,70 = 0O,5R je Trade.
o Dasselbe Setup bestatigt, bei 2R, braucht 50 % Trefferquote fur dieselben 0,5R.

» Hebt die Bestatigung die Trefferquote von 30 % nur auf 40 %, bringt die bestatigte

Fassung 0,2R — weniger als die Halfte, obwohl sie 6fter recht hat.

Bei dieser letzten Zeile lohnt es zu verweilen, denn sie kehrt die Intuition um, auf der die
ganze Branche lduft. Ofter recht zu haben ist nicht das Ziel und war es nie. Eine Methode, die
zU 40 % recht hat und 2R zahlt, ist schlechter als eine, die zu 30 % recht hat und 4R zahlt, und

keine Menge an Bequemlichkeit andert daran etwas.

Der praktische Test: Messen Sie, was |hre Bestatigung tatsachlich an Preis kostet und was sie
tatsachlich an Trefferquote bringt — an derselben Menge von Setups. Beide Zahlen stammen
aus derselben Stichprobe. Deckt der Zuwachs die Kosten nicht, bezahlen Sie fur das Gefuhl

von Gewissheit. Das ist etwas Reales zum Kaufen, sollte aber wissentlich gekauft werden.
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05

Der Break-even, der es entscheidet

Damit ist die Frage prazise: steigt die Trefferquote genug, um den abgegebenen Gewinn zu
bezahlen? Break-even ist der Punkt, an dem sich beide Erwartungswerte treffen, und bei

festem Risiko ist das eine kurze Tabelle statt einer Debatte.

Gewinn je Treffer Break-even-Quote Ungefahr
2R Tvon 3 33%

3R Tvon 4 25%

4R Tvon 5 20 %

5R 1von 6 17 %

10R TvonTl 9%

Break-even-Trefferquoten bei festem Risiko, wobei ein Verlust 1R ist. Die rechte Spalte entscheidet den Streit:

eine 4R-Methode muss in einem von funf Fallen recht behalten, eine 2R-Methode in einem von dreien.

Lesen Sie sie in der Richtung, auf die es ankommt. Das Vielfache zu halbieren verlangt keine
etwas bessere Trefferquote, sondern eine dramatisch bessere. Von 4R auf 2R verschiebt den
Break-even von einem in funf auf einen in drei — auf hundert Trades sind das dreizehn

zusatzliche Gewinner, die die Bestatigung aus dem Nichts liefern muss.
Dieser letzte Vergleich kehrt die Intuition um, auf der die ganze Branche lauft. Ofter recht zu

haben war nie das Ziel. Eine Methode, die in 40 % der Falle richtig liegt und 2R zahlt, ist
schlechter als eine, die in 30 % richtig liegt und 4R zahlt — und keine Menge an

Behaglichkeit andert das.

Trading Papers - Handelsstrategien 9
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4R bei 30 % +0,50R

2R bei 40 % +0,20R

2rbeiso o () oo~ <o mit der ersten

Dasselbe Setup auf drei Arten, in erwartetem R je Trade. Die Bestatigung muss die Trefferquote sehr weit

heben, um den abgegebenen Gewinn zu bezahlen — und von 30 % auf 40 % kommt dem nicht nahe.

Der praktische Test: messen Sie, was |hre Bestatigung tatsachlich an Preis kostet und wie stark
sie die Trefferquote tatsachlich hebt, auf derselben Menge von Setups. Beide Zahlen stammen
aus derselben Stichprobe. Deckt die Hebung die Kosten nicht, bezahlen Sie das Gefuhl der

Sicherheit — etwas Reales, das man kaufen kann, aber besser wissentlich.

06

Wo die Order liegt

Die Mechanik folgt aus der Wahl, und sie gehort klar ausgesprochen, denn die Halfte aller

Ausfuhrungsfehler ist eine Orderart, die nicht zur Absicht passt.

Antizipieren

Eine ruhende Limit-Order an der Marke, Stopp dahinter. Sie fUhrt zum besten verfugbaren
Preis aus und sie fuhrt aus, ob die Marke etwas bedeutete oder nicht — der ganze Tausch in
einem Satz. Ihr Disziplinproblem: Sie fullt sich, wahrend Sie schlafen, an einer Marke, die Sie

mude eingezeichnet haben.

Bestatigen

Eine Stopp-Order jenseits des Extrems der bestatigenden Kerze, sodass der Einstieg nur
zustande kommt, wenn der Kurs das Ereignis auch beweist. Sie kann nicht an einem Docht
fullen, sie kann nicht an der bloRen Marke fullen, und deshalb braucht eine bestatigte

Methode Sie nicht am Bildschirm: Der Markt bringt das Ereignis hervor oder eben nicht.

Trading Papers - Handelsstrategien 10
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Fullt ohne Beleg Fullt nur auf Beleg
Limit-Order am Niveau. FUllt, ob das — (ein besserer Preis auf starkeren
Bester Preis Niveau etwas bedeutete oder nicht. Beleg wird nicht angeboten)
— (mehr zahlen fur nichts ist keine Stop-Order jenseits des Extrems.
Schlechterer Preis Strategie) Kann nicht auf einem Docht fullen.

Der Ordertyp ist kein Ausfuhrungsdetail, sondern die Entscheidung selbst, ausgedruckt in der Plattform. Die

Zelle unten rechts ist die, in der die meisten sitzen, wahrend sie sich in einer anderen wahnen.

Keines von beiden

Eine Market-Order, genommen weil der Chart bereit aussah. Sie verdient einen Namen, weil
die meisten genau das tun, wahrend sie glauben, eines der beiden oberen zu tun. Ein
Market-Einstieg hat den Preis eines bestatigten und den Beleg eines antizipierten — die

schlechtere Halfte von beidem.

Ein kleiner Punkt, der echtes Geld kostet: Der Unterschied zwischen den Orderarten liegt
nicht nur im Preis, sondern in der Richtung der Slippage. Eine Limit-Order fullt zu Ihrem
Preis oder besser; eine Stopp-Order fullt zu lhrem Preis oder schlechter, und in einem

schnellen Markt ist die zweite Lucke weit gréf3er, als die meisten Stopp-Regeln unterstellen.

07

In welche Richtung die Uberraschung lauft

Ein Nebenpunkt, der echtes Geld kostet: der Unterschied zwischen den beiden Ordertypen

liegt nicht nur im Preis, sondern in der Richtung der Slippage.

Trading Papers - Handelsstrategien n
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Limit: zum Preis oder besser zu lhren Gunsten

stop: zum preis oder schiechter (N - --

Schema. Die beiden Ordertypen unterscheiden sich nicht nur im Preis, sondern in der Richtung, aus der die
Uberraschung kommt. Die Slippage einer Limit-Order kann nur helfen, die einer Stop-Order nur schaden —

und in schnellen Markten ist sie nicht klein.

Eine Limit-Order fullt zu lhrem Preis oder besser. |hre Uberraschungen sind angenehm und
klein. Eine Stop-Order fullt zu |lhrem Preis oder schlechter, und ihre Uberraschungen
kommen genau dann, wenn der Markt schnell lauft — also genau bei den Bestatigungen,
auf die Sie am dringendsten reagieren wollten. Die LUcke ist groBer, als die meisten

Stoppregeln unterstellen, und sie weist systematisch in eine Richtung.

Diese Asymmetrie ist eine versteckte Steuer auf bestatigte Methoden und gehort in die
Arithmetik von Abschnitt O5 statt in eine FulBnote. Betragt |hre mittlere Slippage bei Stop-
Einstiegen ein FuUnftel des Stoppabstands, zahlt die bestatigte Fassung eines Setups nicht

2R, sondern eher 1,7R — und die ndtige Break-even-Quote verschiebt sich erneut.

Das zu messen braucht nichts als lhre eigenen Fills: die Differenz zwischen dem Preis, den
Ihre Order nannte, und dem Preis, den Sie bekamen, gemittelt Uber funfzig Einstiege. Die

meisten Plattformen exportieren das. Sehr wenige Handler haben hingesehen.

o8

Verwalten, ohne einzugreifen

Ist man drin, gibt es zwei koharente Haltungen und eine inkoharente, und die meisten

Journale enthalten alle drei, ohne sie zu unterscheiden.

Die statische Haltung besagt, der Trade sei vor dem Einstieg entschieden worden: Ziel,
Stopp, GrofBe stehen fest, und nichts, was zwischen jetzt und dem Ausgang geschieht, ist
neue Information, auf die zu reagieren ware. |hre Starke ist Prufbarkeit — jeder Trade ist der
Trade, den Sie entworfen haben — ihre Schwache, dass sie Belege ignoriert, die tatsachlich

erst nach dem Einstieg eintreffen.
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Im Gewinn Im Verlust
Der Plan halt. Messbar. Der Plan halt. Messbar und unangenehm.
Statisch
Revision auf neue Struktur. Vertretbar, Revision, weil es wehtut. Das ist keine
Dynamisch wenn die Regel vorher stand. Methode.

Zwei stimmige Haltungen und eine, die gar keine Haltung ist. Die Diagnose ist mechanisch: haufen sich Ihre

Revisionen unten links, ist das keine dynamische Steuerung, sondern Unwilligkeit.

Die dynamische Haltung besagt, neue Struktur rechtfertige eine Revision: das Ziel weiter zu
setzen, wenn die Marke davor fallt; den Stopp enger zu ziehen, wenn die Struktur bricht, die
die Idee trug. lhre Starke ist, Information zu nutzen; ihre Schwache, kaum prufbar zu sein,
denn keine zwei Trades werden gleich verwaltet und die Aufzeichnung kann nicht sagen,

wie die Regel lautete.

Die inkoharente Haltung halt im Gewinn am statischen Plan fest und revidiert ihn im Verlust.
Das ist keine Methode, das ist eine emotionale Reaktion mit einem Chart daneben, und sie
ist in jedem Journal diagnostizierbar: Sehen Sie nach, ob sich lhre

Verwaltungsentscheidungen auf der Verliererseite ballen.

Wenn Sie dynamisch verwalten, schreiben Sie die Revisionsregeln vorher auf — welcher Beleg
rechtfertigt es, das Ziel zu weiten, welcher, den Stopp zu ziehen — sonst lasst sich spater

Koénnen nicht von Gluck unterscheiden.

09

Regeln, die Revision messbar machen
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Den Beleg benennen, der Den Beleg benennen, der  Revision allein wegen Bei jedem Trade
ein weiteres Ziel einen engeren Stopp des Preises verbieten festhalten, welche
rechtfertigt rechtfertigt Regel griff

Wer dynamisch steuert, braucht mindestens dies, damit es spater messbar ist: den Beleg, die Handlung und

die Aufzeichnung, vorher entschieden und dort notiert, wo der Ubrige Plan steht.

Dynamische Steuerung ist vertretbar, aber nur unter einer Bedingung: dass die Revisionen
vor dem Trade festgelegt und nicht danach begrundet wurden. Der Unterschied ist nicht
moralisch, sondern statistisch — eine vorher notierte Regel lasst sich Uber hundert Trades

messen, eine Entscheidung im Moment nicht.

Der letzte Punkt wird Ubersprungen und ist der wichtigste. Verzeichnet das Journal nur Ein-
und Ausstiege, gibt es in drei Monaten keine Méglichkeit, die Trades, in denen eine Regel
griff, von denen zu trennen, in denen Ihnen schlicht unwohl war. Festzuhalten, welche Regel

griff, macht aus Steuerung eine Datenreihe statt einer Erzahlung.

Eine nutzliche Einschrankung, solange sich die Gewohnheit bildet: verbieten Sie Revision
allein wegen des Preises. Dass der Kurs gegen Sie lauft, ist kein Beleg Uber die Idee, sondern
das gewodhnliche Rauschen, fUr das der Stopp bemessen wurde. Nur Struktur — ein
genommenes Niveau, ein scheiternder Swing, ein Sitzungsende — sollte etwas verschieben

durfen.

10

Die Kosten des Nichthandelns

Warten hat zweite Kosten, die in keiner Tabelle auftauchen: die Bewegungen, die ohne Sie
liefen. Eine Methode, die ganz auf Bestatigung baut, verpasst die schnellsten Bewegungen
der Stichprobe — denn die schnellsten sind genau jene, die nicht innehalten, um einen

Beleg zu produzieren.

Das wiegt schwerer, als es klingt. In den meisten Instrumenten tragt eine kleine Zahl von

Trading Papers - Handelsstrategien 14
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Gewohnlicher Tag bestatigt bereitwillig

Aktiver Tag bestatigt meistens

Die 5 %, die das Jahr tragen () - <<

Schema, und die versteckte Rechnung der Geduld. In den meisten Instrumenten tragen wenige Tage einen

Uberproportionalen Anteil der Bewegung, und es sind die Tage, die springen, laufen und nie zurucktesten —
genau die Tage, die ein Bestatigungsfilter entfernt.

Tagen einen grofRen Teil der Spanne, und es sind Uberproportional die Tage, die mit Gap
eroffnen, durchlaufen und nie zurlcktesten. Ein Filter, der sie entfernt, entfernt den fetten
Rand, auf den sich |hr Erwartungswert stUtzte — und er tut es unsichtbar, denn ein nie

eingegangener Trade hinterlasst keine Aufzeichnung.

Die ehrliche Korrektur ist, die ausgelassenen Setups samt ihrem weiteren Verlauf
mitzuschreiben. Es ist mUhsam und der einzige Weg, die Kosten der eigenen Geduld zu
sehen. Wer es tut, wird haufig in beide Richtungen Uberrascht: Die einen stellen fest, dass ihr
Filter die besten Trades der Stichprobe wegwarf, die anderen, dass die betrauerten

Bewegungen Uberwiegend jene waren, die drehten.

11

Aufschreiben, was Sie ausgelassen haben

Die ehrliche Korrektur ist, die ausgelassenen Setups und ihren weiteren Verlauf zu
protokollieren. Es ist mUhsam und es ist der einzige Weg, die Kosten der eigenen Geduld zu

sehen.

Vier Spalten genlgen: was das Setup war, warum Sie es auslie3en, was danach geschah,
und das R, das Sie dadurch gewannen oder verpassten. Die letzte Spalte macht aus dem

Journal eine Messung statt eines Tagebuchs — und sie hat ein Vorzeichen, denn

Trading Papers - Handelsstrategien 15
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Setup Warum ausgelassen Was es tat Verpasstes R

Niveau halt, kein Schluss keine Bestatigung lief bis ins Ziel +4R

Bruch, kein Retest Retest abgewartet kam nie zuruck, lief +6R

Schluss jenseits, dUnne auBerhalb des drehte OR

Stunde Fensters

Retest, schwache Kerze Ausloser nicht erfullt ware ohnehin -1R
ausgestoppt vermieden

Das Journal, das die unsichtbaren Kosten sichtbar macht. Vier Spalten, ausgefullt fUr die Setups, die Sie nicht

genommen haben. Ein Monat davon klart, ob Ihr Filter Sie schutzt oder bestiehlt.

ein ausgelassenes Setup, das verloren hatte, ist eine Ersparnis und kein Verpasser.

Wer dieses Journal fuhrt, wird haufig in beide Richtungen Uberrascht. Manche stellen fest,
dass ihr Filter die besten Trades der Stichprobe wegwirft und eine lockerere Regel ihre
eigenen Verluste mehrfach bezahlt hatte. Andere stellen fest, dass die betrauerten

Bewegungen Uberwiegend die waren, die drehten, und dass ihre Geduld mehr wert ist, als

sie sich anfuhlt.

FUhren Sie es einen Monat, bevor Sie schlieBen, und zahlen Sie die Eintrage. Hat das Journal
weniger als zwanzig Zeilen, ist nicht der Filter die Grenze Ihrer Ergebnisse, sondern die
Haufigkeit.

12

Die eigene Position auf der Skala wahlen

Es gibt keinen allgemeingultig richtigen Punkt auf der Skala zwischen Antizipation und
Bestatigung, aber drei Dinge schieben einen Trader an ein Ende, und keines davon hat mit

Uberzeugung zu tun.
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Kosten Weiter Spread gegen |hren Stopp drangt zum Antizipieren.
fmerksamkeit Nicht am Bildschirm? Ruhende Orders, also Antizipation.

femperament @ Scchs Verluste am Stiick unertraglich? Nehmen Sie die héhere Quote.

Drei GréBen entscheiden, wo auf der Skala Sie stehen, und keine davon ist Uberzeugung. Arbeiten Sie die Liste

ab: die ersten beiden sind Tatsachen Uber |hr Konto, die dritte eine Uber Sie.

o Kostenstruktur. Sind Spread und Kommission grof3 im Verhaltnis zum Stopp, ist
Bestatigung doppelt teuer — weiterer Stopp und schlechtere Ausfuhrung — und

Antizipation meist das gunstigere Produkt.

o Aufmerksamkeit. Antizipieren heif3t ruhende Orders, was zu jemandem passt, der nicht
zusehen kann. Bestatigen auf einer niedrigeren Zeiteinheit verlangt Anwesenheit in dem

Moment, in dem das Ereignis entsteht.

« Temperament, ehrlich eingeschatzt. Eine Methode mit 30 % Trefferquote produziert
regelmafig Verlustserien von sechs und sieben. Wenn diese Serien Sie die Methode
abbrechen lassen, ist ihr héherer Erwartungswert theoretisch, und die schlechter

zahlende, ofter richtige Fassung, die Sie tatsachlich durchhalten, ist mehr wert.

Dieser letzte Punkt verdient seinen Rang. Die beste Methode, die Sie nicht durchhalten, ist
weniger wert als die mittelmafige, die Sie durchhalten — und das ist die haufigste Art, wie
gute Arithmetik gegen schlechte Psychologie verliert. Das ist kein Pladoyer far
Beqguemlichkeit, sondern eines dafur, eine Methode zu wahlen, die Sie Uberstehen, und sie

dann von innen zu verbessern.

Ausschlielich Bildungsinhalt. Nichts in diesem Dokument ist eine Finanzberatung, und kein

Teil davon ist eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf.
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Ganz antizipiert Halb und halb Ganz bestatigt
Mittlerer Einstieg am Niveau dazwischen jenseits des Schlusses
Effektives Vielfaches 4,0R =30R 19R
Trefferquote 3% =37% 44 %
Erwartungswert +0,55R +0,48R +0,28R
Trades, die sich falsch anfUhlen viele die meisten weniger

Die Halfte am Niveau, die Halfte auf Bestatigung, gegen die beiden reinen Fassungen. Die Teilung tut genau
das, wonach sie aussieht: sie liegt bei jedem Maf dazwischen — auch bei dem, dem sie nach der Hoffnung

entkommen sollte.

13

Die Mitte nehmen

FrUher oder spater probiert jeder Handler den naheliegenden Kompromiss: die halbe
Position am Niveau, die halbe auf Bestatigung. Er verdient es, bepreist statt abgetan zu
werden, denn er ist eine echte Antwort auf ein echtes Problem — und weil das, was er

tatsachlich kauft, nicht das ist, wofur er meist gewahlt wird.

Lesen Sie die Tabelle als Mischung, denn mehr ist sie nicht. Die Teilung liegt bei Einstieg,
Vielfachem, Trefferquote und Erwartungswert zwischen den beiden reinen Fassungen,
ungefahr im Verhaltnis der Teilung. Es gibt keinen Wechselwirkungseffekt und kein Freibier
in der Mitte, und jede Darstellung, die das Vielfache der einen mit der Trefferquote der

anderen verspricht, beschreibt etwas, das es nicht gibt.

Was sie wirklich kauft, ist Varianz. Zwei halbe Positionen zu verschiedenen Preisen erzeugen
eine engere Ergebnisverteilung als jede reine Fassung, und das zahlt fur ein Konto, das eine
lange Serie voller Verluste nicht Ubersteht. Das ist ein legitimer Grund, sie zu wahlen, und es
ist ein anderer als der meistgenannte: dass es sich besser anfuhlt, etwas im Markt zu haben,

wenn die Bewegung ohne einen geht.
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Niveau auf der Produkt Den passenden Vom Stopp aus Nach der vor Den Versuch
Entscheidungsebene  wahlen: Ordertyp dimensionieren, dem Einstieg protokollieren,
bestimmen antizipieren platzieren nicht von der notierten auch die
oder Uberzeugung Regel steuern  ausgelassenen
bestatigen

Eine Idee, unter beiden Produkten vollstandig durchgespielt, damit die Arithmetik aufhort, abstrakt zu sein.

Gleiches Niveau, gleiches Ziel, gleicher Tag: alles nach dem zweiten Schritt unterscheidet sich.

Der Preis ist BuchfUhrung, und der ist nicht gering. Ein geteilter Einstieg sind zwei Trades
mit zwei Einstiegspreisen, und wenn das Journal sie nicht getrennt festhalt, lassen sich
hinterher weder die Bestatigungskosten noch die beiden Trefferquoten berechnen. Wer
teilt, ohne beide Halften zu protokollieren, hat die Mitte der Skala gekauft und die

Maoglichkeit verloren herauszufinden, wo aufihr er hingehort.

14

Eine Idee, auf beiden Wegen durchgespielt

An der Abstraktion stirbt dieses Thema gewohnlich, hier also dieselbe Idee, unter beiden
Produkten von Anfang bis Ende gefuhrt. Niveau, Ziel und Tag sind identisch; alles nach dem

zweiten Schritt unterscheidet sich.

Der Dimensionierungsschritt verdient eine Anmerkung. Die PositionsgréRe folgt aus dem
Stopp und nicht aus dem Grad lhrer Sicherheit — die bestatigte Fassung nimmt mit ihrem
weiteren Stopp also bei gleichem Risiko eine kleinere Position. Wer nach Uberzeugung statt
nach Abstand dimensioniert, riskiert stillschweigend mehr auf den Trades, die er am liebsten

mag: das Gegenteil dessen, was die Arithmetik will.
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Antizipiert Bestitigt
Einstieg 1,0850 1,0863
Stopp 1,0838 (12 Pips) 1,0845 (18 Pips)
Ziel 1,0898 1,0898
Vielfaches 4,0R 19R
Trefferquote Uber 100 Trades 3% 44 %
Erwartungswert je Trade +0,55R +0,28R

Derselbe Trade, beide Wege, mit ausgefullten Zahlen. Die bestatigte Fassung liegt ofter richtig und verdient

weniger — der Kern des ganzen Papiers, einmal in Zahlen statt in Prosa gesagt.

Lesen Sie die letzten beiden Zeilen zusammen. Die bestatigte Fassung liegt dreizehn

Prozentpunkte &fter richtig und verdient je Trade etwa die Halfte. Beides ist gleichzeitig

wahr, und nur eines davon zeigt sich darin, wie sich das Handeln anfuhlt.

15

Das eigene Journal lesen

Alles Bisherige ist allgemein. Die Fassung, die etwas entscheidet, ist die auf |hren eigenen

Fills gerechnete, und sie braucht sechs Zahlen — keine davon verlangt Daten, die Sie nicht

schon haben.
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MaB Woher es kommt Was es entscheidet

Mittlere Bestatigungskosten Einstieg minus Niveau, 50 Trades den abgegebenen Gewinn
Stopp-Verbreiterungsfaktor bestatigter + antizipierter Stopp das verbleibende Vielfache
Trefferquote, antizipiert Ihr eigenes Journal die halbe Vergleichsrechnung
Trefferquote, bestatigt Ihr eigenes Journal die andere Halfte

Mittlere Slippage an Stopps Fill minus Orderpreis die versteckte Steuer

Spread in lhrem Fenster Plattform-Export, stundenweise ob Uberhaupt eine Fassung tragt

Die sechs Zahlen, die das fur Sie entscheiden statt im Allgemeinen. Keine verlangt Daten, die Sie nicht schon

haben: fUunf stammen aus lhren Fills, eine aus dem Export Ihrer Plattform.

Sammeln Sie sie in dieser Reihenfolge, denn die ersten beiden kéonnen die Frage allein
entscheiden. Kostet |hre Bestatigung ein Drittel der Strecke und verdoppelt den Stopp,
rettet sie keine plausible Hebung der Trefferquote, und Uber den Rest muss nicht gestritten

werden.

Die beiden Trefferquoten sind der langsame Teil, und der Grund ist die Stichprobengrél3e,
nicht der Aufwand. Ein Unterschied von zehn Prozentpunkten ist bei dreiBig Trades

unsichtbar und bei hundert blof3 andeutungsweise erkennbar.

Das ist eine unangenehme Zahl fur jeden, der in diesem Monat eine Antwort will, und es ist
die ehrliche. Sie spricht auch daflr, an historischen Setups zu messen statt nur an

gehandelten Trades: der Chart liefert Hunderte
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30 Trades nicht unterscheidbar

100 Trades andeutungsweise

300 Tractes () oo

Wie viel Unterschied eine Stichprobe Uberhaupt sehen kann. Bei zehn Prozentpunkten Differenz in der
Trefferquote sagen dreil3ig Trades nichts Belastbares; erst jenseits von hundert festigt sich die Antwort —
weshalb ein Monat Handel diese Frage selten klart.

Falle beider Produkte, und er liefert sie, ohne dass Irren etwas kostet.

16

Was das hier nicht klart

Drei Grenzen, klar benannt, denn ein Papier, das einen Tausch als Lésung ausgibt, hat

aufgehoért nutzlich zu sein.

Erstens sind die Zahlen hier illustrativ. Ein Viertel der Strecke und ein 1,5-facher Stopp sind
vernunftige mittlere Werte, keine Messungen an |hrem Instrument. Ubertragbar ist die
Methode aus Abschnitt O5; die Zahlen darin sind es nicht.

Zweitens sind die Trefferquoten, die Sie messen, durch Sie verunreinigt. Eine bestatigte
Methode, ungeduldig gehandelt, erzeugt die Statistik keines der beiden Produkte, und

keine Arithmetik trennt das Verhalten der Methode von dem ihres Anwenders.
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Begriff Wie er hier gebraucht wird

Bestatigung Ein Ereignis, das hatte ausbleiben kénnen und eintrat.

Antizipation Einstieg an einem Niveau vor jedem solchen Ereignis.

R Eine Einheit geplanten Risikos: Einstieg bis Stopp.

Erwartungswert Mittleres R je Trade Uber eine Stichprobe, nach Kosten.

Falsch negativ Eine Bewegung, die getragen hatte, ohne das Ereignis zu erzeugen.
Statische Steuerung Der Trade steht vor dem Einstieg fest und wird nicht revidiert.
Dynamische Steuerung Revision erlaubt, nach vor dem Einstieg notierten Regeln.

Die Begriffe, die dieses Papier in fester Bedeutung verwendet. Wo die Branche einen davon lose gebraucht, gilt

hier die engere Lesart.

Drittens, und am unbequemsten: beide Produkte kdnnen gleichzeitig positiven
Erwartungswert haben, und das bessere ist dann eine Frage dessen, welches Sie Uber
hundert Trades hinweg konsequent ausfUhren. Das ist keine Ausflucht. Es ist derselbe
Grund, aus dem zwei kompetente Handler hier gegenteilige Ansichten vertreten und beide

fur ihr eigenes Konto recht haben kénnen.

Nur Bildungsinhalt. Nichts in diesem Dokument ist Finanzberatung, und kein Teil davon ist

eine Empfehlung, etwas zu kaufen oder zu verkaufen.
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