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Das Chance-Risiko-Verhaltnis
oder was Anleger von Lowen
lernen sollten ...

. abhangig vom Geschick der einzelnen Tiere, dem
Gelande und dem potenziellen Beutetier liegt die VWWahrschein-
lichkeit fur einen erfolgreichen Jagdversuch eines Lowen sel-
ten uber 30 Prozent. Da aber der Konig der Tiere seine Hochst-
geschwindigkeit, die oftmals sogar unter der seiner moglichen
Beute liegt, nur Uber eine kurze Zeitspanne halten kann, muss
ein Lowe stets abwagen, ob sich ein Beuteversuch lohnt oder
ob es gilt, die Krafte fUr einen vielversprechenderen Angriff zu
schonen. Wenn Sie sich als Anleger in die Rolle des Lowen
versetzen, dann bedeutet dies, ihre Krafte (Kapital) nicht zu
verpulvern, wenn der Jagdversuch (Trade) wenig Aussicht auf
Erfolg hat. Eine Moglichkeit, im Vorfeld eines Trades seine Vor-
teilhaftigkeit einzuschatzen, stellt das Chance-Risiko-Profil dar.
Anhand der beiden obigen Charts — im Ubrigen ein konkre-
tes Beispiel aus dem ,,HSBC Daily Trading” — wollen wir auf-
zeigen, wie Anleger das Chance-Risiko-Verhaltnis im Vorfeld
einer Investition heranziehen konnen, um deren Vorteilhaftig-
keit abzuwagen. Grundsatzlich wird zur Ermittlung der Kenn-
ziffer das mit einem Trade verbundene Risiko in Relation zur
entsprechenden Chance gesetzt:
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Kurschance
Risiko

CRV =

Im konkreten Fall erfolgt der Einstieg beim Silber am 7 Juni.
Zuvor hatte das Edelmetall den seit 2011 bestehenden Abwarts-
trend Uberwunden, eine inverse SchulterKopf-Schulter-Forma-
tion vervollstandigt und die untere Umkehr durch einen ideal-
typischen Pullback an deren Nackenlinie bestatigt. Das Risiko
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ergibt sich nun aus der Differenz zwischen dem Einstiegskurs
(16,47 USD) und dem gewabhlten ,,initial stop” Als Absicherung
pradestiniert ist das aus der Vorwoche stammende ,,swing
low” (15,77 USD), denn bei der Vorwochenkerze handelt es
sich um eine klassische ,,Hammer“-Umkehr. Dartber hinaus
ware bel einem Abgleiten unter dieses Level auch die ange-
fuhrte SchulterKopf-Schulter mit einem dicken Fragezeichen
zu versehen. Per Saldo ist ein neues Long-Engagement auf der
Edelmetallseite also mit einem initialen Risiko von 0,70 USD
(16,47 USD - 15,77 USD) verbunden. Dem gegeniber steht
die Chance in Form eines Vorstol3ens in die damals angefuhrte
Zielzone aus diversen Hoch- und Tiefpunkten zwischen 18,19
USD und 18,80 USD. Ziehen wir zur Ermittlung des CRVs die
Mitte der Spanne (18,49 USD) heran. Damit ergibt sich unter
dem Strich eine Chance von 18,49 USD minus 16,47 USD
= 2,02 USD, sowie ein attraktives Chance-Risiko-Verhaltnis
von 2,89 (2,02 USD/0,70 USD). Aus Grlunden der Einfachheit
wurde in diesem Beispiel auf Transaktionskosten bzw. Slip-
page verzichtet. Es ist aber klar, dass diese Elemente einen
negativen Einfluss auf das Chance-Risiko-Profil besitzen. Das
im Vorfeld des Trades ermittelte CRV von 2,89 ist glinstig und
spricht fur die Attraktivitat neuer Silber-Long-Positionen. Dank
dieser Ausgangslage wurde selbst der Lowe, der mit seinen
Kraften haushalten muss, aller Voraussicht nach einen Beute-
versuch (Trade) wagen.

TITEL - MONEY-MANAGEMENT \I/ 3/6

Chart 1: Maglicher Einstieg in ein Silber-Long-
Engagement am 7. Juni 2016
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Auf Messen oder in Seminaren werden wir regelmalig
nach der Trefferquote der Technischen Analyse gefragt. Mit
unserer Standardantwort von 50 zu 50 rufen wir regelmaflig
Kopfschitteln bei unserem GegenUber hervor. Um an dieser
Stelle Licht ins Dunkel zu bringen, greifen wir nochmals auf
das obige Beispiel zurlck. Was bedeutet ein Chance-Risiko-
Verhaltnis von 2,89 genau? Sollte der vorgestellte Silbert-
rade tatsachlich aufgehen, dann bekommen Investoren ihr
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Chart 2: Chance-Risiko-Verhaltnis anhand
des Silbertrades
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ursprungliches Risiko 2,89-fach entlohnt. Mit anderen Wor-
ten: Der realisierte Gewinn entspricht dem 2,89-fachen des
Ausgangsrisikos. Wenn Anleger die Disziplin aufbringen nur
solche Trades einzugehen, die ein solch gunstiges CRV ver
sprechen, dann wird im Umkehrschluss auch keine Treffer
guote von 50 Prozent bendtigt, um profitabel an den Finanz-
markten zu agieren. Anhand dieser Ausfihrungen wird deut-
lich, dass die isolierte Frage nach dem Prozentsatz profitabler
Trades zu kurz greift. Vielmehr sind die Trefferquote einerseits
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und das Chance-Risiko-Profil andererseits untrennbar mitein-
ander verbunden.

Trefferquote benotigtes CRV _
um Break-Even zu erreichen
50,00% 1,00
40,00% 1,50
33,33% 2,00
25,00% 3,00
20,00% 4,00
10,00% 9,00
5,00% 19,00

Doch welches CRV sollte ein Engagement im Vorfeld min-
destens versprechen? Zunachst durfte klar sein, dass Enga-
gements, denen eine geringere Chance gegenubersteht, als
andererseits als Risiko in Kauf genommen werden muss,
nicht sinnvoll sind. Mit anderen Worten: CRVs kleiner 1 soll-
ten absolut tabu sein. Ein solch schlechtes Verhaltnis wurde
sicher keinen Lowen zu einem Angriffsversuch (Trade) veran-
lassen. An verschiedenen Stellen in der Literatur zum Thema
~Money Management” findet sich der Hinweis, dass der im
Vorfeld eines Handelsgeschafts ermittelte Chance-Risiko-
Quotient mindestens 3 betragen sollte. Dieser starren Dau-
menregel mdchten wir uns nicht anschliefsen, denn deren
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dogmatische Auslegung beinhaltet auch eine Gefahr. Wah-
rend sich das Risiko eines Trades mithilfe des ,,initial stops”
eindeutig quantifizieren lasst, ist die Chance eines Engage-
ments mit sehr viel mehr Unsicherheit verbunden. Damit ver
leitet die strikte Einhaltung der oben genannten Forderung
Anleger dazu, ihre Chancen im Vorfeld zu optimistisch einzu-
schatzen und sich damit einen Trade maoglicherweise kunst-
lich ,,schon” zu rechnen. Waren Investoren im angefthrten
Silber-Beispiel nicht von einem Anstieg bis 18,49 USD ausge-
gangen, sondern hatte die Kurschance beispielweise auf 20
USD taxiert, dann , verbessert” sich das Chance-Risiko-Ver-
haltnis auf 5,04. Die Gefahr ist also, im Vorfeld eines Trades
zu optimistisch an die Sache heranzugehen. Deshalb sollten
Anleger das CRV stets konservativ ermitteln und sich eher
im Verlauf eines Trades positiv Uberraschen lassen, womit wir
bei der Unterscheidung zwischen theoretischem und reali-
siertem Chance-Risiko-Profil waren.

Was hat es damit auf sich? Unter dem theoretischen Chance-
Risiko-Verhaltnis verstehen wir das CRV wie es Anleger im
Vorfeld eines Trades ermitteln. Der tatsachlich realisierte
Quotient wird aber in den seltensten Fallen mit dem zuvor
berechneten Wert Gbereinstimmen! Schliel3lich ist keinesfalls
gewiss, dass ein Basiswert den der ,,Chance” unterstellten
Bewegungsimpuls tatsachlich zeigen wird. Anleger mussen
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also die Gratwanderung zwischen einem ,schongerechne-
ten” und einem unattraktiven CRV vor jedem Handelsge-
schaft von Neuem vollziehen. Die Herausforderung ist dabei,
sich selbst zu disziplinieren — am besten mithilfe der in der
vorherigen Ausgabe der ,Marktbeobachtung” vorgestellten
Verfahren zum Nachziehen der gesetzten Stopps —um einen
ins Laufen gekommenen Trade moglichst lange die Treue zu
halten. Entwickelt sich ein dynamischer Trend, sind Anleger
damit oftmals in der Lage, das theoretisch ermittelte CRV im
Verlauf des Trades zu ihren Gunsten zu verschieben. Diese
zum Telil recht abstrakten Ausfihrungen machten wir im Fol-
genden mit Leben flllen. Dazu greifen wir erneut auf das
bereits bekannte Silberbeispiel zurlck:

Im ,,Daily Trading” vom 4. Juli 2016 titelten wir in Bezug auf
den Silberpreis , Kleine Bodenbildung, grofse Bodenbildung”
Das heil3t in unserem Basisszenario gehen wir davon aus,
dass die inverse Schulter-Kopf-Schulter-Formation, welche als
Kernargument flr den oben ausfuhrlich beschriebenen Trade
diente, gleichzeitig Teil eines grofderen unteren Umkehrpro-
zesses ist (siehe Chart 3). Aus der Hohe der grol3en Bodenfor-
mation lasst sich nun weiteres Kurspotenzial bis rund 23 USD
ableiten. Sollte das Edelmetall tatsachlich in diese Region vor
stolden, dann verbessert sich das theoretische CRV von 2,89

dramatisch. Wahrend das Ursprungsrisiko als Differenz zwi-
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Abb.3: Verbesserung des CRV dank neuem Investoren beim Silberpreis das ,, swing low" der Woche bis
Kurspotenzial zum 22. Juli bei 19,20 USD als neue Absicherung heranzie-
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die Attraktivitat eines potenziellen Trades einzuschatzen. Den-

. L L von Fallstricken. Mit dem Wissen des heutigen Teils unse-
schen Einstandskurs und ,,initial stop” bei 0,70 EUR verharrt,

steigt die Kurschance auf 6,53 USD (23 USD - 16,47 USD).
Aus diesen Kennziffern ergibt sich ein neues herausragen-

rer Serie zum Thema ,,Money Management” sollte es Anle-
gern aber moglich sein, abzuschatzen, ob sich der Beutezug
_ _ _ (Trade) lohnt oder ob er es dem Lowen gleichtut, der drei Vier
des CRV von 9,33 (!). Weiter oben warnten wir allerdings vor _ _ _ _ _ ) _
. L S tel seiner Zeit faul in der Sonne liegt und seine Krafte (Kapi-
der Gefahr das Chance-Risiko-Verhaltnis zu optimistisch zu tal) schont
al) schont.
berechnen. Vielmehr sollten Anleger konservativ vorgehen.
In Bezug auf die konkrete Silberposition konnte dies bedeu-
ten, die ,,Chance” bei einem Gewinntrade auf Basis des der-

zeit glltigen Stopps zu bewerten. Beispielsweise konnten



