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Kanalausbriiche - Teil 4:

Leichtes Rohol

Haben Sie schon einmal dartiber nachgedacht, nach einem groBen Verlust den nachsten Trade auszulassen? Oder nach einigen Gewinn-Trades die

Positionsgrolle zu erhohen? In diesem Artikel wenden wir unsere beim DAX und den Anleihen bewdhrte Kanalausbruchstrategie auf den aktuell

heiBesten Markt an: Leichtes Rohol. Nachdem wir geeignete Ausstiege gefunden und die Ergebnisse aller Trades verifiziert haben, wenden wir uns

der Frage zu, welchen Einfluss es auf die Trading-Resultate haben wirde, wenn man manche Trades ausliee — natirlich anhand von definierten

Regeln.

Is Autofahrer drgert man sich, dass Rohdl jetzt bei

100 Dollar pro Barrel gehandelt wird, wo es doch

vor einigen Jahren unter 20 Dollar gelegen hat. Als
Trader kann man sich aber dariliber freuen, weil diese Situa-
tion grof3artige Gelegenheiten bietet. Die ganze Welt blickt
jetzt auf den Olpreis, und Rohél-Futures werden deswegen
in groBem Umfang gehandelt. Das sichert groRes Volumen
und hohe Volatilitat, die beiden wichtigsten Faktoren, mit
denen sich ein Markt fiir profitablen Handel qualifiziert. Fir
systematische Trader, die Portfolios zusammenstellen, hat
Leichtes Rohdl einen weiteren grof3en Vorteil. Es ist nicht
so stark mit Finanz-Futures (Aktien, Anleihen, Wahrungen)
korreliert, wie die Finanzmarkte untereinander. Deshalb eig-
net sich Leichtes Rohol wie auch andere Commodities zur

Februar 2008 | www.traders-mag.com

Diversifizierung des Portfolios und damit zur Verbesserung
des Gewinn/Risiko-Verhaltnisses. Das sind gute Griinde, um
einmal festzustellen, wie das Kanalausbruchsystem auf die-
sem Markt funktioniert. Bevor wir das tun, wollen wir kurz
die Einstiegslogik fiir diejenigen Leser wiederholen, die die
vorangegangenen Artikel verpasst haben.

Die Einstiegssignale des Systems werden durch den
Ausbruch aus den Bandern von vier exponentiellen Gleiten-
den Durchschnitten generiert (Bild 1, Beispiel DAX-Future).
Wir begrenzen den Einstieg mit einem wichtigen Filter auf
bestimmte Zeitenrdume, so genannte Gleichgewichtspha-
sen. Solche Phasen sind durch eine geringere Volatilitdt des
Marktes gekennzeichnet, die durch die tagliche Average
True Range gemessen wird. Wir handeln nur Ausbriiche aus
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solchen Gleichgewichtsbereichen, weil sich gezeigt hat,
dass sie eine hohere durchschnittliche Profitabilitat besit-
zen. Die Einstiegslogik ist fur long und short symmetrisch
aufgebaut. Bisher haben wir die Einstiege fiir alle getesteten
Maérkte gleich gehalten. In dieser Form nehmen wir sie auch
fur Leichtes Rohdl, um eine gro3e Robustheit der Strategie
sicherzustellen. Wie beim DAX-Future und den US-Bond-
Markten arbeiten wir wieder mit 60-Minuten-Daten, weil wir
mit diesem Zeitrahmen gute Erfahrungen gemacht haben
und um Vergleichbarkeit zu gewahrleisten. Fiir unsere quan-
titative Analyse nehmen wir riickadjustierte NYMEX-Futures-
Daten der Tradestation 8 (www.tradestation.com). Alle Com-
puter-Tests dieses Artikels werden mit 30 Dollar Slippage und
Kommission pro Roundturn berechnet. Die verwendeten
Futures-Daten wurden riickadjustiert, um kiinstliche Liicken
zwischen den Kontraktmonaten zu vermeiden.

Gute Ausstiege finden

Bekanntlich kénnen gute Ausstiege nicht unabhangig von
der Einstiegslogik und dem gewahlten Zeitrahmen fest-
gelegt werden. Weil die Trading-Positionen des Kanalaus-
bruchsystems nicht zum Handelsende geschlossen, sondern
Uber Nacht gehalten werden, miissen geeignete Ausstiege
eingefiigt werden. Wir miissen also priifen, wie unterschied-
liche Gewinnziele und Stopp-Losses die Trading-Ergebnisse
beeinflussen. Es ist klar, dass gute Ausstiege sich den aktu-
ellen Marktbedingungen anpassen missen. Denken Sie
sich einen festen 1-Dollar-Stopp: Das bedeutet fiinf Prozent
Risiko, wenn Leichtes Heizdl bei 20 Dollar gehandelt wird,
aber nur ein Prozent Risiko bei einem Kurs von 100 Dollar.
Noch wichtiger: Wéhrend der 1-Dollar-Stopp ideal fiir einen
Marktum 20 Dollar sein mag, kdnnte er viel zu eng sein, wenn
der Markt hoher handelt. Da der Marktwert sich jeden Tag
andert, missen die Ausstiege das auch tun, um konkurrenz-
fahig zu bleiben. In friiheren Artikeln haben wir unterschied-
liche Arten variabler Ausstiege beschrieben. Wir benutzen
davon hier die einfachste Art: prozentbasierte Ausstiege.
Ihre Ergebnisse sind normalerweise nur geringfligig schlech-
ter als volatilitdtsbasierte Stopps (das heif3t Stopps, die auf
der Average True Range basieren), aber sie sind viel einfacher
anzuwenden und zu handhaben: ein Gewinnziel von einem
Prozent entspricht einem Dollar bei einem Kurs von 100 Dol-
lar und 20 Cent bei einem Kurs von 20 Dollar - ganz einfach.
Wir werden unsere Ausstiegspunkte also prozentual vom
aktuellen Marktwert variieren.

Wir verdndern unser Gewinnziel und den Stopp-Loss
von 0,1 Prozent bis zehn Prozent in Schritten je 0,1 Prozent,
einen nach dem anderen. Auf diese Weise kann man Schlis-
selzahlen des Handelssystems wie den Gesamtnettogewinn,
maximalen Intraday-Drawdown, Prozentsatz der profitab-
len Trades usw. flr jeden Ziel- und Stopp-Loss-Prozentsatz
berechnen. Mit den Ergebnissen dieser Berechnung kann
man Systemzahlen als Funktion der variierten Ausstiege
aufzeichnen. Wir tun dies hier fiir das Verhaltnis Nettoge-
winn/maximaler Drawdown (Bild 2). Dieses Verhaltnis ent-
halt mehr Informationen als Nettogewinn oder Drawdown
allein. Aus der Aufzeichnung kann man sehen, dass kleine
Gewinnziele unter drei bis 4 Prozent das Verhdltnis Nettoge-

m Die Logik des Kanalausbruchssystems

Ein Einstiegssignal wird erst bei einem Ausbruch aus den vier exponentiell Gleitenden Durchschnitts-Bandern
erzeugt, wenn sich die Gleitenden Durchschnitte der Pivot-Punkte schneiden. Der Trade wird wieder geschlossen,
sobald entweder das Kursziel oder die Stoppschwelle erreicht wurde. Chart: DAX-Future, 60-Minuten, 06.03.07
- 16.03.07. Diesem Artikel wird unter Betrachtung des Light Crude Oil Future dieselbe Logik zugrunde gelegt,
jedoch ohne Kursziel.
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winn/maximaler Drawdown verringern. Viele Trades werden
mit kleinen Gewinnen geschlossen und die gro3en Gewinne
ausgelassen, was den Gesamtgewinn schmalert. In unserem
Kanalausbruchsystem erhéhen nur Gewinnziele zwischen
funf und sieben Prozent das Verhaltnis Nettogewinn/Maxi-
maler Drawdown, wenn auch nicht wirklich signifikant. Das
bedeutet, dass man im Ergebnis auf Gewinnziele ganz ver-
zichten kann. Das vereinfacht die Dinge und man muss nicht
furchten, etwas zu verpassen.

Bei den Stopp-Loss-Punkten ist die Situation auf den
ersten Blick dhnlich. Zu enge Stopp-Losses (unter 0,8 Pro-
zent) verschlechtern die Trading-Ergebnisse. Also darf man
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E Kapitalkurve des Systems

Hier sehen Sie die detailierte Kapitalkurve des Kanalausbruchsystems fiir den Light Crude Oil Future von 01.01.02
- 04.01.08. Diese Kurve beinhaltet alle Trades, fiir die der Stopp bei 1,6% gesetzt wurde und welche kein
vorfestgelegtes Kursziel besaBen.
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m Positive Abhdngigkeitsregel

Hier sehen Sie die detailierte Kapitalkurve des Kanalausbruchsystems fiir den Light Crude Oil Future, 01.01.02
- 04.01.08, nach folgender Regel: Gewinn folgt Gewinn, Verlust folgt Verlust. Die Kurve wird mit denselben
Einstiegs- und Ausstiegsregeln berechnet, enthalt jedoch nur diejenigen Trades, die auf einen Gewinn-
Trade folgten. Demnach werden alle auf einen Verlust-Trade folgenden Trades so lange iibersprungen, bis ein
iibersprungener Trade wiederrum ein Gewinner gewesen ware.
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den Stopp-Loss nicht zu nahe setzen. Aber im Gegensatz zu
Gewinnzielen darf man keinesfalls auf Stopp-Losses verzich-
ten, weil sie eine ,Risikoversicherung” gegen grof3e Verlust-
Trades darstellen. Im Rohdl haben wir mit allen Stopp-Los-
ses Uber 1,5 Prozent gute Ergebnisse erzielt. Seien Sie sich
bewusst, dass 1,5 Prozent bereits eine Menge Geld je gehan-
deltem Kontrakt darstellt. Mit dem Markt nahe $100 bedeu-
tet ein Stopp-Loss von 1,5 Prozent $1,50 oder $1500 mégli-
chen Verlust pro Kontrakt auf dem Konto (weil bei Leichtem
Rohél ein Dollar pro Barrel $1000 pro Kontrakt sind).
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Wir wollen jetzt Uberpriifen, wie das Kanalausbruch-
system beim Future fiir Leichtes Rohdl mit einem Stopp-Loss
von 1,6 Prozent und ohne andere Ausstiegsbedingungen
funktioniert (Bild 3). Nach einer langeren Seitwartsphase von
2002 bis 2004 ist die Kapitalkurve in den letzten drei Jahren
hiibsch gestiegen. Es scheint, dass das in letzter Zeit gro3e
Volumen und die Volatilitdt mit zu ldngeren Trends und gré-
Beren Ausbriichen beigetragen haben, die notwendig sind,
damit die Kanalausbruchstrategie profitabel ist. Die Schlis-
selzahlen des Handelssystems unterstreichen diese Beob-
achtung (Tabellel, linke Spalte). Das System hat einen hohen
Gewinnfaktor von 1,63, einen hohen Gesamtnettogewinn
von 83 650 Dollar im Verhéltnis zu einem geringen maxima-
len Drawdown von 7420 Dollar. Daraus resultiert ein hohes
Ertrag/Drawdown-Verhdltnis von Uber elf. Eine weitere posi-
tive Zahl des Handelssystems ist sein hoher durchschnittli-
cher Nettogewinn pro Trade von 187 Dollar nach Abzug von
30 Dollar fiir Slippage und Kommission. Der Trendfolgecha-
rakter unseres Kanalausbruchs wird auch daraus ersichtlich,
dass nur 41 Prozent aller Trades profitabel sind, das Verhaltnis
von durchschnittlichem Gewinn- zu durchschnittlichem Ver-
lust-Trade aber hoch ist (2,3) und dass die durchschnittliche
Dauer der Gewinn-Trades (zwei Tage 16 Stunden) viel langer
als die durchschnittliche Lange von Verlust-Trades ist (23
Stunden 49 Minuten). Das bedeutet, dass das System Verlu-
ste verhaltnismaBig schnell beendet, andererseits Gewinne
aber langer laufen lasst.

Abhdngigkeitsanalyse oder

+Wie ldasst man bestimmte Trades aus?”

Ware es nicht schon, nur die Gewinn-Trades zu machen und
die Verluste zu Uberspringen? Nattrlich wird dieser Traum
leider nicht wahr, weil wir alle die Zukunft nicht vorhersagen
kénnen. Was man aber machen kann, ist, den ndchsten Trade
abhdngig vom Ergebnis des aktuellen Trades auszulassen.
Also zum Beispiel die Trades nach einem oder zwei Verlusten
auslassen oder aber die Trades nach einem Gewinn oder zwei
und so weiter (Tabelle 1). Es gibt noch mehr Méglichkeiten,
zum Beispiel die Positionsgrof3e zu erhéhen oder zu verrin-
gern, nachdem es eine bestimmte Trade-Serie gegeben hat,
und andere mehr.

Wir werden hier bei einfachen Situationen bleiben und
sehen, welche Auswirkung es auf die Kapitalkurve hat, wenn
man nur nach einem Gewinnsignal tradet (Bild 4) oder nur
nach einem Verlustsignal (Bild 5). Normalerweise denkt man,
dass man nach einem Verlust eine kleine Pause machen und
den néchsten Trade auslassen sollte, wéhrend man nach
einem Gewinn gleich weiter macht. Man erwartet also, dass
die Kapitalkurve spirbar besser sein sollte, wenn man nur
nach einem Gewinnsignal tradet, als wenn man nur nach
einem Verlust handelt. Interessanterweise entsprechen die
Ergebnisse nicht der allgemeinen Erwartung. Genau das
Gegenteil ist der Fall!

Wenn man sich die Trading-Zahlen bei solchen so
genannten ,Regeln mit positiver und negativer Abhangig-
keit” ansieht, erkennt man die viel besseren Resultate der
Trades, die auf einen Verlust-Trade folgen (Tabelle 1, rechte
Spalte) verglichen mit den Trades, die auf einen Gewinner
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folgen (mittlere Spalte). Die Trades mit
negativer Abhangigkeit haben einen
dreimal so hohen Nettogewinn (64 130
Dollar zu 19 520 Dollar) und lediglich
den halben maximalen Drawdown
(4440Dollarzu8180Dollar)im Vergleich
zu den Trades mit positiver Abhdngig-
keit. Daraus resultiert ein Ertrag/Draw-
down-Verhéltnis von 14,4 (Trades mit
negativer Abhédngigkeit) gegenlber
2,4 (Trades mit positiver Abhangigkeit)!
Andere wichtige Trading-Zahlen wie
durchschnittlicher Trade (243 Dollar
zu 106 Dollar), Prozentsatz profitabler
Trades (43 Prozent zu 38 Prozent) oder
Gewinnfaktor (1,9 zu 1,3) unterstrei-
chen die Uberlegenheit der Trades, die
auf einen Verlust folgen. Die Trades, die
auf einen Gewinn folgen, haben nur
zwei kleine Vorteile: Die Anzahl aufein-
ander folgender Verluste ist geringer
(acht gegeniber zwolf) und die durch-
schnittliche Dauer von Verlusten ist
geringfligig kiirzer (22 Stunden gegen-
Uber 24 Stunden). Aber diese Zahlen
sind nicht so wichtig, wenn man das
Ergebnis bei den Kapitalkurven und
den lbrigen Zahlen sieht.

Welche Erklarung gibt es fiir die-
ses Verhalten? Warum ist es mit der
Kanalausbruchslogik besser, ein Signal
nach einem Verlust als nach einem
Gewinn zu traden? Um dies zu verste-
hen, werfen wir noch einmal einen
Blick auf die Handelslogik (Bild 1). In der
Mitte des Charts sind zwei kleinere Ver-
luste zu sehen, die in der so genannten
Gleichgewichtsphase eintreten. Unser
Handelssystem will zweimal nachein-
ander long gehen, aber der Markt kehrt
um und stoppt uns mit zwei kleinen
Verlusten aus. Das ist typisch in einer
Phase, in der die Marktteilnehmer
unsicher sind, was sie tun sollen, und
in der die Volatilitdt abnimmt. Nach-
dem das System diese beiden Verluste
Uberlebt hat, erfolgt ein groBerer Aus-
bruch nach unten und belohnt uns fir
unsere Geduld mit einem profitablen
Short-Signal (Hinweis: In diesem Bei-
spiel erfolgt der Ausstieg mit einem
Gewinnziel, das nur beim DAX-Future
gesetzt war, nicht aber beim Future des
Leichten Rohdls). Je mehr falsche Aus-
briiche erfolgen und je langer die Kon-
solidierungsphase anhalt, desto groBer
ist offensichtlich die Wahrscheinlich-
keit fiir einen anschlieBenden gréBeren
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. Zusammenfassung

Welcher Zusammenhang besteht zwischen den Trades? Was passiert, wenn man bestimmte Trades bereits im Vorfeld ausldsst - beispielsweise diejenigen Trades, die auf einen oder
zwei Verlust-Trades beziehungsweise Gewinn-Trades folgen? Bei dem Kanalausbruchssystem kann man Unterschiede feststellen. Verwendete Daten: Light Crude Oil, 60-Minuten,
01.01.02 - 04.01.08.

Alle Trades Trades, deren ein Gewinn voherging | Trades, deren ein Verlust vorherging

owneror  smeso  swsw  ssm
e N A
e N N

Length of Drawdown 1 Jahr 126 Tage 2 Jahre 254 Tage 231 Tage 0 Min.

Nach ei

lange | die nachfolgenden Trades so
Ubersprungen, bis ein Gewinner auftritt. | GUbersprungen, bis ein Verlierer auftritt.
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Ausbruch. Das passt gut in das Modell unserer Abhéangigkeits-
analyse: Wenn man einen Verlust-Trade bei einem falschen
Ausbruch hatte, erhoht sich die Chance etwas, dass das nach-
ste Signal ein echter Ausbruch und damit ein Gewinn-Trade
wird. Andererseits, wenn man gerade einen Gewinn-Trade bei
einem grof3en Ausbruch hatte, ist es wahrscheinlicher, dass
der Markt wieder in eine Konsolidierung tbergeht, wodurch
sich die Wahrscheinlichkeit erhdht, dass der nachste Trade mit
einem Verlust endet.

Wie gewdhnlich arbeitet der Markt entgegen der allge-
meinen Erwartung. Es ist nicht gut, nach einem Verlust-Trade
auszusetzen, man sollte es stattdessen nach einem Gewinn-
Trade tun. Wir weisen aber darauf hin, dass wir hier nur Giber
Wahrscheinlichkeiten sprechen, und dass die gewonnene
Erkenntnis nicht fiir jede Systemlogik gdltig ist. Wenn Sie ein
diskretiondrer Trader sind, der mit anderen Einstiegs- und Aus-
stiegsregeln arbeitet, kann es durchaus ratsam sein, mit dem
Traden aufzuhdren, wenn Sie im Begriff sind, Ihr letztes Hemd
zu verlieren und nicht etwa lhre Positionsgrof3e zu erhéhen.

Warum sind die Trades nach dem Verlust sogar
besser als alle Trades?

Auf den ersten Blick scheint es besser, alle Trades zu handeln,
statt nur diejeniegen nach einem Verlust. Der Gesamtge-
winn aller Trades ist némlich mit 83 650 Dollar gréBer als der
Gewinn der Trades nach den Verlusten (64 130 Dollar, nur Tra-
des nach einem Verlust). Um den Wert eines Handelssystems
fur den realen Handel abzuschétzen, ist aber nicht nur diese
eine Kennziffer entscheidend. Viel wichtiger fiir Money- und
Risiko-Management sind andere Kennziffern wie das Ertrag/
Drawdown-Verhaltnis oder der durchschnittliche Gewinn pro
Trade. Sind namlich Ertrag/Drawdown-Verhiltnis hoch (das
heillt umgekehrt die maximalen Depotriickgange klein) und
der durchschnittliche Gewinn pro Trade hoch, so lassen sich
mit weniger Risiko und geringerem Aufwand hohere Gewinne
erzielen. Man kann so beispielsweise die Kontraktzahl erho-
hen und letzlich den Gesamtgewinn nachhaltig erhdhen. In
unserem Handelssystem liegt solch eine Situation vor. Han-
delt man nur nach einem Verlust, so hat man einen geringe-
ren historischen Depotriickgang (4440 Dollar gegentiber 7420
Dollar aller Trades) und einen hoéheren durchschnittlichern
Trade (243 Dollar gegeniiber 187 Dollar). Das Ertrag/Draw-
down-Verhdltnis ist mit 14 (nur Trades mit negativer Abhan-
gigkeit) ggentiber elf (alle Trades) ebenfalls deutlich besser.

Ausblick

In unserem Beispiel haben wir mit der Regel der negativen
Abhéngigkeit eine echte Verbesserung wichtiger System-
kennzahlen erhalten. Die Abhangigkeitsanalyse hat uns somit
einen Weg gezeigt, wie man das Trading-System verbessern
kann. Es soll noch erwahnt werden, dass wir diese Abhangig-
keitsanalyse auch auf die bisher von uns untersuchten Markte
angewendet haben: DAX, US-T-Bond und US-T-Note (10 Jahre).
Und wie beim Future fiir das Leichte Rohdl waren die Trades
im Rahmen unseres Kanalausbruchsystems nach einem Ver-
lust im Durchschnitt besser als nach einem Gewinn. Nach
den obigen Erklarungen zu falschen Ausbriichen in Gleichge-
wichtsphasen ist das Ergebnis keine Uberraschung mehr.

E Negative Abhangigkeitsregel

Hier die detailierte Kapitalkurve des Kanalausbruchssystems fiir den Light Crude Oil Future, 01.01.02 - 04.01.08,
nach folgender Regel: Gewinn folgt Verlust, Verlust folgt Gewinn. Die Kurve wird mit denselben Einstiegs- und
Ausstiegsregeln berechnet, enthalt jedoch nur diejenigen Trades, die auf einen Verlust-Trade folgten. Demnach
werden alle auf einen Gewinn-Trade folgenden Trades so lange iibersprungen, bis ein iibersprungener Trade

wiederrum ein Verlierer gewesen ware.
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Im ndchsten Artikel dieser Serie ,Kanalausbriiche” ist es
an der Zeit, die bisher untersuchten Markte DAX, T-Bond und
Leichtes Rohol in einem Portfolio zu kombinieren. Wir bleiben
naturlich nicht bei einfachen Portfolios, sondern gehen an die
Grenzen moderner Money-Management-Techniken.

Urban Jaekle (Jahrgang 1969) ist syste-
matischer Futures-Trader. Er berdt Hedge
Funds tiber Handelssysteme und Money
Management. Dariiber hinaus ist er Autor
im Magazin TRADERS und Sprecher auf den
wichtigsten europdischen Trading-Events.

Luerreichen per Mail unter

jaekle@emiliotomasini.com

Emilio Tomasini ist ein professioneller
Vollzeit-Trader. Er handelt Aktien diskre-
tiondr und ist Systemhénderl auf Futures
(Rohstoffe-, Aktien- und Anleihen-Futures).
Er berdt auBerdem institutionelle Handler
im quantitativen Trading. Mehr tiber ihn
erfahren Sie auf www.emiliotomasini.com.
Seine E-Mail-Adresse ist:

&l tomasini@emiliotomasini.com.
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