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Vorwort

Liebe Leserin, lieber Leser,

sobald Sie ein Einkommen in Form von Geld erzielen, machen Sie 
sich berechtigterweise Gedanken, wie Sie dieses Geld schützen, 
wofür Sie es ausgeben oder wie Sie es anlegen sollen, um damit 
neue Einkünfte zu generieren. 
Dabei versuchen wir stets die Risiken der verschiedenen Möglich-
keiten zu kalkulieren. Schon allein der reine Besitz von Bargeld 
birgt das Risiko, es zu verlieren, in sich. Geben wir das Geld aus, 
besteht die Gefahr, dass wir später bemerken, dass wir doch nicht 
den gewünschten Gegenwert für unser Geld erhalten haben. 
Bei der Wiederanlage des Geldes jedoch, sei es im kurzfristigen 
Trading oder beim längerfristigen Investieren, verdrängen die ex-
zellenten Gewinnaussichten die Risiken oft aus unserem Bewusst-
sein. Das lockende Kursziel einer Aktie, zusätzlich versüßt mit einer 
hohen Dividende, lässt die Kauforder schnell von der Hand gehen: 
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Ein Mausklick – gekauft! Dies ist ideal für den Trader, denn ihm 
bieten sich auf diese Weise täglich unzählige Möglichkeiten, sein 
Kapital zu vermehren. Das Resultat dieser Aktivitäten ist für viele 
private Trader und Anleger aber ernüchternd – sie verlieren Geld. 
Warum ist das so?
Die wenigsten von ihnen beschäftigen sich intensiv mit den Risi-
ken, welchen sie ihr hart verdientes Geld aussetzen. Dabei liegt 
hier der Schlüssel für den Erfolg an den Kapitalmärkten, egal ob 
sie kurz- oder langfristig agieren. 
Wissenschaftliche Studien haben bewiesen, dass nicht der optima-
le Zeitpunkt für den Ein- oder Ausstieg, sondern die konsequente 
Anwendung eines ausgereiften Risiko- und Money-Managements 
entscheidend für den Erfolg an der Börse ist. 
Machen Sie sich deshalb die Risiken bewusst und erlernen Sie die 
einfachen Techniken des Risiko- und Money-Managements. Ihre 
Ergebnisse als Trader und Anleger werden sich dadurch deutlich 
verbessern, denn die Kombination aus Wissen und disziplinierter 
Anwendung dieses Wissens kann sich auch für Sie an den Kapi-
talmärkten auszahlen.

Viel Spaß beim Lesen und eine erfolgreiche und konsequente Um-
setzung wünscht Ihnen 

Sebastian Steyer

PS: Sollten Sie Fragen zu den verschiedenen Themen in diesem 
Buch haben, stehe ich Ihnen gern zur Verfügung. Sie erreichen 
mich unter der E-Mail-Adresse 

sebastian.steyer@boersenbuchverlag.de
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Risiko Mensch 

Unsere Voraussetzungen

Der biologische Ort der menschlichen Informationsverarbeitung 
und Entscheidungsfindung ist zweifelsohne unser Gehirn. Dies gilt 
für alle Situationen unseres Lebens und somit auch für das Agie-
ren an den Finanzmärkten. 
Dabei laufen, für uns unbewusst, verschiedene Mechanismen ab, 
welche einen nachhaltigen Einfluss auf unsere Entscheidungen 
haben. Auch wenn unser Gehirn nach wie vor viele Geheimnisse 
in sich birgt, hat die moderne Hirnforschung bereits erstaunliche 
Erkenntnisse vorzuweisen – Erkenntnisse, die Sie als Trader oder 

I. 
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Anleger kennen müssen, damit Sie wissen, wie Sie „trotz“ Ihres 
Gehirns an den Kapitalmärkten erfolgreich sind. Denn eine zent-
rale Botschaft lautet: Unser Gehirn ist nicht dafür gemacht, um 
intuitiv und gleichzeitig erfolgreich an den Finanzmärkten Ent-
scheidungen zu treffen.
Der Grund liegt in der Entwicklungsgeschichte des Menschen. Als 
sich unser Gehirn zu dem entwickelte, was es heute ist, gab es 
weder Geld noch Finanzmärkte. In jener fernen Zeit kam es auf 
ganz andere Dinge an, zum Beispiel schlicht und einfach auf das 
Überleben und damit die Erhaltung der eigenen Art. Die Men-
schen sind in dieser Hinsicht bis zum heutigen Tage erfolgreich, 
beim Umgang mit Geld allerdings weniger, was die zahlreichen 
Finanzkrisen der Vergangenheit und Gegenwart beweisen.
Denn unser Gehirn funktioniert in seinen Grundzügen noch ge-
nauso wie zu Zeiten der Jäger und Sammler. Wir haben kein Ge-
hirn 2.0 mit einem Update für die heutige Welt, obwohl wir uns 
diese ironischerweise selbst erschaffen haben. Nutzen Sie daher 
die Erkenntnisse der Neurologen und Psychologen, um sich an den 
Finanzmärkten nicht wie ein Jäger oder Sammler zu verhalten.

Wahrnehmung von Informationen  
und deren Verarbeitung

Das Gehirn nimmt jeden Tag Millionen von Informationen auf, 
bewertet diese und trifft auf deren Basis Entscheidungen – wie Sie 
sich heute aufgrund der Wetterlage kleiden, für welches Gericht 
und welchen Wein Sie sich im Restaurant entscheiden, ob Sie ei-
nem fremden Geräusch in Ihrer Wohnung nachgehen oder es als 
unwichtig einstufen und so weiter. Sehr ähnlich sind die Abläufe 
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in unserem Gehirn, wenn eine Trading- oder Anlageentscheidung 
ansteht. Dabei gehen wir davon aus, dass wir über alle notwen-
digen Informationen verfügen und sie rational gesehen auch 
korrekt gewichten. In Wirklichkeit tun wir dies aber nachweislich 
nicht, denn zum einen ist unsere geistige Verarbeitungskapazität 
begrenzt, zum anderen ist unsere Gewichtung subjektiv. Wir be-
vorzugen solche Informationen, an die wir sehr leicht gelangen, 
und machen uns nicht auf die Suche nach weiteren, vielleicht 
sogar anderslautenden Nachrichten. Die heutigen Medien und 
Netzwerke fördern diese Verhaltensweise. Sie liefern uns Infor-
mationen zeitnah und konsumentenfreundlich aufbereitet, doch 
selten taugen sie für eine fundierte und rationale Entscheidung. 
Selbst wenn uns zu einem Wertpapier abweichende Nachrichten 
vorliegen, bevorzugen wir jene, die unsere vorgefasste Meinung 
bestätigen. So suchen Investoren, die eine Aktie kaufen möchten, 
gezielt nach den Informationen, die einen Kauf als lohnenswert 
darstellen, und räumen warnenden Stimmen weniger Gewicht 
ein. Die Verhaltenswissenschaftler sprechen hier von selektiver 
Wahrnehmung. 
Wir glauben weiterhin, dass wir besser informiert und unsere 
Entscheidungen fundierter sind als die der durchschnittlichen 
Marktteilnehmer. Diese Selbstüberschätzung der eigenen Fähig-
keiten wird auch als Kontrollillusion bezeichnet. 
Die Realität ist jedoch, dass nicht jeder von uns besser sein kann 
als der Durchschnitt und wir eben nicht die Kontrolle haben, schon 
gar nicht über die Bewegungen an den Finanzmärkten. Dazu ist 
die Zahl der Marktteilnehmer und der Einflussfaktoren auf die 
Kursentwicklung eines Wertpapieres viel zu groß. 
Hier versagt unser menschlicher Supercomputer, wir überschätzen 
uns maßlos. 
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Werden Analysten gefragt, wo der Kurs einer Aktie in zwölf Mo-
naten stehen wird, müssten sie fairerweise sagen: „Das weiß ich 
nicht.“ Kein Mensch vermag immerzu treffsichere Prognosen für 
die Finanzmärkte abzugeben, weder für einen kurzen noch für 
einen längerfristigen Zeithorizont. Selbstüberschätzung und Kon-
trollverlust waren ebenso die Gründe für den Zusammenbruch des 
Neuen Marktes in Deutschland wie für die Immobilienkrise in den 
USA, bei der auf endlos steigende Hauspreise gewettet wurde. Ob 
die mit unvorstellbaren Summen ausgestatteten Rettungsschirme 
zur Stabilisierung der Not leidenden Eurostaaten ebenfalls als ein 
Beispiel für Selbstüberschätzung und Kontrollverlust in die Ge-
schichtsbücher eingehen werden, wird die Zukunft zeigen. Die 
Gefahr, dass dem so sein wird, ist sehr groß.
Wir glauben, dass wir unser Leben kontrollieren können und stets 
die Zügel fest im Griff haben. Spätestens bei einem Verkehrsunfall 
oder der Gewinnwarnung des Unternehmens unserer Lieblings-
aktie bemerken wir jedoch, dass wir nur sehr wenige Bereiche in 
unserem Leben unter Kontrolle haben. 

Fazit: 
Seien Sie sich stets bewusst, dass Ihre Informationen sel-
ten vollständig und ausreichend sind. Machen Sie es wie 
Warren Buffett und suchen Sie vor einer wichtigen Anla-
geentscheidung gezielt nach Informationen, die nicht mit 
Ihrer Meinung konform gehen. Unterliegen Sie nicht dem 
Trugschluss, Sie hätten die Vorgänge an den Finanzmärk-
ten unter Kontrolle. Kein Marktteilnehmer kann die Ent-
wicklungen der Finanzmärkte korrekt vorhersagen, dazu 
sind diese für das Gehirn viel zu komplex. 
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Die Emotionen steuern uns

Die Zeiten, in denen die Ökonomen davon ausgingen, dass sich 
alle Marktteilnehmer an den Finanzmärkten rational verhalten, 
sind vorbei. Die modernen Untersuchungsmöglichkeiten der Hirn-
forschung haben ergeben, dass es den völlig emotionslos agie-
renden Börsianer nicht gibt. Der sogenannte „Homo oeconomi
cus“ existiert nur in den theoretischen Modellen der Lehrbücher. 
In der realen Finanzwelt handelt der von Gefühlen getriebene 
„Homo sapiens“. Auch bei den Profis an den Finanzmärkten spie-
len trotz aller Routine Gefühle wie Gier, Euphorie, Angst und 
Panik eine entscheidende Rolle. Die Berufshändler haben lediglich 
durch die jahrelange Erfahrung einen kleinen Vorteil. Sie können 
mit diesen Emotionen bewusster umgehen, da sie Situationen wie 
einen Crash in ihrer Händlerkarriere bereits mehrfach erlebt 
haben. Aber auch sie sind nicht davor gefeit, die gleichen Fehler 
immer und immer wieder zu begehen. 
Mit dem stetig anwachsenden Wissen über die Funktionsweise 
unseres Gehirns bei finanziellen Entscheidungen hat sich ein 
komplett neuer Wissenschaftszweig entwickelt: die Neuroökono-
mie oder Neurofinance. Im Gegensatz zu der schon länger exis-
tierenden Lehre der Behavioral Finance versucht die neue Wissen-
schaft die herkömmliche Psychologie mit der modernen Medizin-
technik zu verknüpfen. Es ist zu erwarten, dass in den kommen-
den Jahren weitere bahnbrechende Entdeckungen auf diesem 
Gebiet gemacht werden. Ziel ist es, das Verhalten der Marktteil-
nehmer frühzeitig zu erahnen und sich mit diesem Wissen einen 
Vorteil an den Finanzmärkten zu verschaffen.
Doch in welchen Situationen verleiten uns unsere Emotionen zu 
typischen Fehlentscheidungen? An erster Stelle sind hier die 
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Situationen zu nennen, die wir als gefährlich einstufen. In unserem 
Gehirn wird sofort ein bestimmter Bereich aktiviert, der soge-
nannte Mandelkern. Herzrasen, Unsicherheit, schweißnasse 
Hände und eine beschleunigte Atmung sind die körperlichen Re-
aktionen. In den Urzeiten der Menschheit waren diese Reaktionen 
willkommen. Sie ermöglichten es, zusätzliche Energie zu aktivie-
ren, um beispielsweise vor einem gefährlichen Raubtier zu flie-
hen. Sehen wir uns heute mit einem möglichen finanziellen Verlust 
konfrontiert, sind die Reaktionen fast identisch, so die Erkenntnis-
se der Hirnforscher. Der Crash ist vorprogrammiert, alle Börsia-
ner wollen zur gleichen Zeit ihre Aktien verkaufen, der Markt fällt 
und fällt, Panik regiert an den Finanzmärkten. Wider besseres 
Wissen werden in dieser Situation Wertpapiere verkauft, die von 
der Krise gar nicht betroffen und fundamental gesehen sogar 
preiswert zu haben sind. 
In der entgegengesetzten Situation, dem Entstehen einer Blase an 
den Finanzmärkten, werden die Anleger von einer grenzenlosen 
Selbstüberschätzung und der Gier nach immer größeren Gewin-
nen getrieben. Die Wissenschaft bezeichnet diese menschlichen 
Überreaktionen, sowohl im positiven als auch im negativen Bör-
senumfeld, als Overreaction Bias. 

Fazit: 
Da Sie nun wissen, dass auch Sie an den Finanzmärkten 
unbewusst von Ihren Gefühlen gesteuert werden, haben 
Sie den ersten Schritt getan. Als Nächstes können Sie 
bewusst gegensteuern, um diesen Gefühlen nicht zu viel 
Raum bei Ihrer Trading- oder Anlageentscheidung zu ge-
ben. Somit werden Sie weniger zu den typischen Über-
reaktionen neigen und einen kühleren Kopf bewahren, 



14

auch wenn ein völlig emotionsfreies Handeln nahezu 
ausgeschlossen ist. 

Süchtig nach Belohnung

Warum gehen wir Risiken ein, um unser Kapital an der Börse zu 
vermehren? Schließlich wissen wir um die mangelnde Tauglichkeit 
unseres Gehirns für die Finanzmärkte. Wäre es nicht sinnvoller, die 
Börse gänzlich zu meiden und somit in finanziellen Belangen ein 
entspannteres Leben zu führen?
Die Antwort liegt in dem körpereigenen Botenstoff Dopamin. Die-
ser Neurotransmitter wird ausgeschüttet, sobald für uns ein finan-
zieller Vorteil in Sichtweite ist. Sofort reagieren die Belohnungs-
zentren in unserem Gehirn und wir fühlen uns gut, ein Wohlfühl-
stoff also. Je stärker die Dopaminausschüttung ist, umso stärker 
tritt die Vernunft in den Hintergrund. Dollar- oder Eurozeichen 
leuchten in den Augen auf.
Das Fatale an diesem Vorgang ist, dass die gleichen Hirnareale 
aktiviert werden wie bei einem Drogenabhängigen vor dem 
nächsten Schuss. Zwar sind nicht alle Börsianer deshalb gleich 
abhängig von der Börse, jedoch liegt hier die Ursache, weshalb 
wir finanzielle Risiken eingehen. Wir werden getrieben von der 
Sucht nach körpereigener Belohnung, dem Verlangen nach dem 
nächsten „Börsen-High“. 
Dies erklärt auch, warum finanziell abgesicherte Menschen, die 
genug Kapital für ein äußerst angenehmes Leben haben, an den 
Finanzmärkten spekulieren. 
Auch das zu schnelle Mitnehmen von Gewinnen ist vermutlich im 
Dopaminrausch begründet. Denn durch die Realisierung eines 
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Gewinns wird nicht nur das eigene Ego bestätigt, indem man 
recht gehabt hat, es stellt sich auch das erwähnte Wohlgefühl ein. 
Doch schon kurz danach verlangt unser Gehirn nach der nächsten 
Belohnung. 
Je öfter sich dieser Vorgang wiederholt, umso stärker lässt die 
Wirkung des Botenstoffs nach. Um überhaupt noch einen „Börsen
kick“ zu erleben, muss das Belohnungszentrum immer neue und 
häufigere Reize bekommen, damit eine Wirkung spürbar ist. In 
diesem Zusammenhang sei das Thema Sucht erwähnt. 
Es gibt zwar keine fundierten Untersuchungen, wie hoch der Pro-
zentsatz derjenigen Börsianer ist, welche an einer krankhaften 
Kauf- beziehungsweise Verkaufssucht an der Börse leiden. Es ist 
jedoch anzunehmen, dass besonders unter den Tradern dieser 
Prozentsatz überraschend hoch ist. Der Daytrader hat schließlich 
täglich Dutzende Möglichkeiten, die Ausschüttung des Botenstoffs 
Dopamin zu veranlassen und sich so seinen „Börsenkick“ zu ho-
len. Wie bei jeder Sucht kann nur der Betroffene selbst oder das 
unmittelbare Umfeld die Abhängigkeit erkennen. 
Im Gegensatz zum abhängigen Alkoholiker ist der abhängige 
Trader aber nur sehr schwer als solcher zu identifizieren. Oder 
würden Sie gleich eine krankhafte Sucht vermuten, wenn je-
mand häufig auf sein Handy schaut, um den Stand des DAX zu 
überprüfen? Menschen mit Tendenzen zu Suchtverhalten, Depres-
sionen oder starken Angstgefühlen sollten insbesondere vom Tra-
ding die Finger lassen.

Fazit: 
Erliegen Sie bei Ihren Aktivitäten an der Börse nicht dem 
Rausch der schnellen Belohnung. Prüfen Sie, bevor Sie 
eine Position eröffnen, ob die eingegangenen Risiken 
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nicht viel zu groß sind. Auch ein Tagebuch, in dem Sie bei 
jeder Kauf- oder Verkaufsentscheidung Ihren Gefühls-
zustand notieren, kann Ihnen dabei helfen, nicht in die 
Dopamin-Falle zu tappen. Sie können so verhindern, 
dass Sie zu viele Börsengeschäfte tätigen, was oft die Vor-
stufe zu einem krankhaften Suchtverhalten ist. 

Warum Verlustbegrenzung so schwer ist

Eine der am häufigsten zitierten Börsenregeln ist „Gewinne laufen 
lassen, Verluste begrenzen!“ Auch ein Börsenanfänger versteht 
diese Grundbotschaft meist auf Anhieb. Die wenigsten halten sich 
jedoch daran, egal ob Anfänger oder Profi. Kann denn das so 
schwer sein?
Betrachten wir zuerst unsere Gefühle im Falle eines Gewinns an 
der Börse. 
Sie haben einen Trade eröffnet und der Kurs bewegt sich in die 
von Ihnen anvisierte Richtung, Ihr Handelskonto weist 500 Euro 
Plus aus. Sie freuen sich über diesen positiven Trade. Um die Freu-
de über die 500 Euro Gewinn zu quantifizieren, bewerten wir Ihre 
Freude mit der Zahl plus 1. Der Markt läuft weiter in Ihre Richtung, 
die nächsten 500 Euro Buchgewinn sind erreicht, in der Summe 
also bereits 1.000 Euro. Die Freude über die nächsten 500 Euro 
fällt jedoch deutlich kleiner aus als über die ersten 500 Euro. Das 
Maß Ihrer Freude steigt nur auf plus 1,5. 
Es steigt also nicht im gleichen Maße wie Ihr Kapital. Wäre das so, 
müsste der Gradmesser Ihrer Freude den Wert 2 anzeigen. Kom-
men nun weitere 500 Euro Gewinn dazu, insgesamt also 1.500 
Euro, zeigt Ihr Freude-Barometer einen Wert von 1,75. Je höher 
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unsere Gewinne ausfallen, umso weniger Freude empfinden wir 
darüber. Wer sich also nur von seinen Gefühlen leiten lässt, wird 
aufgrund des immer geringeren Zuwachses an Freude die Posi-
tion meist zu früh glattstellen. Oft ist man im Unterbewusstsein 
schon auf der Suche nach der nächsten Tradingmöglichkeit, die 
uns zu Beginn wieder den stärksten Anstieg unseres Glücksge-
fühls bescheren kann. Wir befriedigen außerdem mit einer früh-
zeitigen Glattstellung der Gewinnposition unser Bedürfnis nach 
Sicherheit, indem wir den Gewinn auch wirklich auf dem Konto 
verbuchen können. Zusätzlich wird unser Ego gestärkt, schließlich 
haben wir wieder recht gehabt. 
Was passiert nun im Verlustfall? Der Markt läuft gegen Sie, der 
Buchverlust beträgt 500 Euro. Der Grad des Schmerzes, verglichen 
mit der eben empfundenen Freude, beträgt minus 2. Verluste tun 
uns nämlich zunächst doppelt so weh, wie uns Gewinne erfreuen. 
Läuft die Position weiter in den Verlust, das Handelskonto zeigt 
minus 1.000 Euro, empfinden wir aber keine Verdoppelung unse-
res Schmerzes. Der Wert für den Schmerz beträgt minus 3. Bei 
1.500 Euro Buchverlust sind es dann minus 3,5. Auch wenn die 
Zahlen willkürlich gewählt sind, verdeutlichen sie den zentralen 
Punkt: Der gefühlte Verlust nimmt im Verhältnis zum tatsäch
lichen Verlust ab. Dieses trügerische Gefühl des nachlassenden 
Schmerzes ist der Grund dafür, dass Verluste ausgesessen werden. 
Dies kann so weit gehen, dass ab einer gewissen Verlustgröße die 
Position mental abgeschrieben wird. Man beachtet diesen Verlierer 
im Depot nicht mehr. Ein Aktienanleger kann sich dieses Verhalten 
vielleicht „leisten“, für den Trader, der mit Hebelprodukten agiert, 
ist es jedoch meist der finanzielle Todesstoß. Hinzu kommt im 
Verlustfall der psychologische Aspekt, dass wir uns bei einer Rea-
lisierung des Verlustes eingestehen müssen, versagt zu haben. 
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Wer möchte das schon! Gleichzeitig berauben Sie sich mit dem 
Festhalten an Verlusten der Möglichkeit, Ihr Kapital gewinnbrin-
gend in einem anderen und aussichtsreicheren Wertpapier anzu-
legen. Ihr Kapital verliert also quasi doppelt. 
Die Verhaltensforschung bezeichnet den Effekt der unterschied-
lich starken Wahrnehmung von Verlusten und Gewinnen zusam-
menfassend als Dispositionseffekt oder Verlustaversion.

Fazit: 
Auch hier müssen Sie das erworbene Wissen, wie wir mit 
Gewinnen und Verlusten umgehen, zu Ihren Gunsten 
anwenden. Etwas zu wissen und zu kennen ist das eine, 
es anwenden zu können ist das andere und eine wesent-
lich schwierigere Herausforderung.
Das einzig konsequente Mittel zur Verlustbegrenzung ist 
ein auf Ihrer Handelsplattform gesetzter Stoppkurs. Es 
muss Ihnen in Fleisch und Blut übergehen, dass Sie sofort 
nach der Eröffnung einer Position auch den Stoppkurs 
eingeben. 
Um dagegen Gewinne laufen zu lassen, empfiehlt es 
sich, mögliche Kursziele im Chart zu identifizieren und 
Stoppkurse im Gewinnfall intelligent nachzuziehen. Be-
sonders das Setzen und Nachziehen von Stoppkursen 
wird in den nächsten Kapiteln ausführlich besprochen. 
Lassen Sie sich nicht von den Gefühlen der Freude oder 
des Schmerzes leiten, sondern konzentrieren Sie sich 
sowohl im Gewinn- als auch im Verlustfall auf die Zah-
len Ihres Depotauszuges. 
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Aktionismus schadet dem Anleger

Ein Renditekiller für langfristig orientierte Anleger ist eine hohe 
Umschlagshäufigkeit des Depots. Zum einen sind es die Trans-
aktionskosten, die bei häufigen Käufen und Verkäufen an der 
Rendite nagen. Was Ihren Broker freut, macht sich am Jahresende 
als deutlicher Renditeverlust für Sie bemerkbar. Dabei sind vor 
allem die Situationen gemeint, in denen es keinen objektiven 
Grund gibt, ein Wertpapier zu verkaufen. Stellen Sie sich vor, Sie 
haben alle Hausaufgaben vor dem Kauf einer Aktie gemacht. Sie 
haben eine fundamentale und charttechnische Bewertung vor-
genommen, haben versucht, Ihre Emotionen bei der Entschei-
dung so weit wie möglich auszublenden, und auch auf einen 
guten Zeitpunkt zum Einstieg gewartet. Die Aktie entwickelt sich 
nach Ihrem Einstieg positiv. Unter leichten Schwankungen wächst 
Ihr Buchgewinn Tag für Tag. Langsam, aber sicher verspüren Sie 
den inneren Drang, das Wertpapier zu verkaufen und nach einer 
neuen Chance Ausschau zu halten. Nach Ansicht von Verhaltens-
forschern sind Männer besonders anfällig für diese Verhaltens-
weise. Untersuchungen haben ergeben, dass Männer ihre De-
pots wesentlich öfter umschichten, als Frauen dies tun. Möglicher-
weise spielen die Jäger-Urinstinkte den Männern bei der Kapi-
talanlage einen Streich. Hatte der Mann ein Tier erlegt, also einen 
Buchgewinn erzielt, hielt er bereits Ausschau nach dem nächsten 
Beutetier, sprich: der nächsten Kaufgelegenheit. Da uns als An-
leger kein unbegrenztes Kapital zur Verfügung steht, muss man 
meist ein bestehendes Wertpapier verkaufen, um Kapital für die 
nächste Neuanlage aufzubringen. Solange jedoch alle Zeichen 
auf weitere Kurszuwächse unserer Aktie stehen, gibt es keinen 
rationalen Grund, eine Depotumschichtung vorzunehmen. 
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Denn es lauert noch ein weiterer Renditekiller, die in Deutschland 
fällige Abgeltungsteuer. Sobald eine Aktie mit Gewinn verkauft 
wird, kommt es zum Abzug der Kapitalertragssteuer, des Solidari-
tätszuschlages und gegebenenfalls der Kirchensteuer. Häufiges 
und zu frühes Realisieren von Gewinnen kann die Steuerlast für 
den Anleger deutlich erhöhen. 
Dazu folgendes Beispiel: Anleger A kauft für 5.000 Euro Aktien, 
das Papier steigt um zehn Prozent, er verkauft und realisiert einen 
Buchgewinn von 500 Euro. 
Von diesem Gewinn werden ihm 25 Prozent Abgeltungsteuer ab-
gezogen, also 125 Euro, sein Nettoertrag beläuft sich auf 375 
Euro. Er kauft für die ihm nun zur Verfügung stehenden 5.375 
Euro andere Aktien, die ebenfalls um zehn Prozent steigen. Erneut 
verkauft er und muss den Gewinn von 537,50 Euro versteuern. 
Nach Abzug der Steuerlast von 134,38 Euro bleiben ihm also 
403,12 Euro Nettogewinn. Sein Kapital beträgt nun 5.778,12 Euro 
(5.000 Euro Startkapital + 375 Euro Nettogewinn aus Verkauf 1 
+ 403,12 Euro Nettogewinn aus Verkauf 2).
Anleger B hat ebenfalls 5.000 Euro Startkapital. Er investiert in 
das gleiche Papier wie Anleger A, die Aktien steigen um zehn 
Prozent. Im Gegensatz zu Anleger A verkauft er nicht, sondern 
behält die Aktien, da es keinen rationalen Grund für einen Ver-
kauf gibt. Die Papiere steigen weiter, er erzielt weitere zehn Pro-
zent Kurszuwachs, wie es der Anleger A mit seinem zweiten Aktien
kauf ebenfalls geschafft hat. Die Aktien von Anleger B haben nun 
einen Buchwert von 6.050 Euro. 
Jetzt realisiert auch Anleger B seinen Gewinn von insgesamt 
1.050 Euro. Abzüglich 262,50 Euro Abgeltungsteuer verbleiben 
ihm 787,50 Euro Nettogewinn. Sein Kapital beträgt also 5.787,50 
Euro (5.000 Euro Startkapital + 787,50 Euro Nettogewinn).
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Vergleicht man die beiden Ergebnisse (Anleger A: 5.778,12 Euro, 
Anleger B: 5.787,50 Euro) wird deutlich, dass Anleger B durch 
selteneres Umschichten ein um 9,38 Euro höheres Endkapital er-
wirtschaftet hat. 
Lässt man jetzt noch den Solidaritätszuschlag, die Transaktions-
kosten und die mögliche Kirchensteuer in die Berechnung einflie-
ßen, wird sehr schnell deutlich, wie stark zu häufiges Umschichten 
auf die Nettorendite drückt.
Bleiben Sie also einer Aktie so lange treu, wie sie sich zu Ihren 
Gunsten entwickelt, und vermeiden Sie zu häufige Transaktionen. 
Nicht umsonst gibt es den alten Börsianerspruch „Hin und her 
macht Taschen leer.“ Seien Sie aber im entgegengesetzten Fall, 
wenn die Aktie in die Verlustzone rutscht und den Stoppkurs er-
reicht, der untreueste Mensch der Welt und verkaufen Sie. Denn 
dann heißt es: Verluste begrenzen!
Für alle Trader unter Ihnen stellt sich nun die Frage, wie Sie mit 
dieser Erkenntnis umgehen, da doch gerade das schnelle Kaufen 
und Verkaufen das Salz in der Tradingsuppe ist. Bevor Sie die 
steuerliche Komponente und die Transaktionskosten betrachten, 
gilt es natürlich das Tradingsystem einer Bewertung zu unterziehen 
– ob das System grundsätzlich eine positive Performance auf-
weist. Der Profitfaktor ist hier der beste Gradmesser. Erst wenn das 
System einen Bruttogewinn erwirtschaftet, lohnt es sich, einen 
Blick auf das Nettoergebnis nach Steuern und Kosten zu werfen. 
Schrumpft jetzt der Gewinn zusammen oder steht gar ein Netto-
verlust unter dem Strich, muss der Trader sich kritisch hinterfragen, 
ob seine Handelsfrequenz nicht zu hoch ist. Das ist besonders 
dann der Fall, wenn die Transaktionskosten sich als Renditekiller 
Nummer 1 herauskristallisieren. Gerade unter Daytradern finden 
sich viele, die pro Tag eine hohe Anzahl an Trades durchführen, 
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