STRATEGIEN

Kanalausbriiche
Teil 2: Ausstiege
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Im ersten Teil dieser Artikelreihe haben wir ein modernes Kanalausbruchsystem vorgestellt, das von der
Original-Turtle-Trading-Strategie abgeleitet war. Wir haben seine Einstiegslogik erkldrt und seine
Robustheit am DAX-Future in verschiedenen Intraday-Zeitrahmen Uiberpriift. Nach dem Fokus auf die
Einstiege wollen wir uns in diesem Artikel ndher damit befassen, wie man gute Ausstiege findet.

Bevor wir mit dem Testen von Exits beginnen, wollen wir kurz die
Einstiegslogik unseres Trading-Systems wiederholen. Seine Einstiegs-
signale werden durch Ausbriiche aus vier von exponentiellen Glei-
tenden Durchschnitten gebildeten Béndern generiert (Bild 1). Als
wichtigen Filter beschréanken wir sie auf spezielle Zeitrdume, so ge-
nannte Gleichgewichtsphasen. Solche Phasen sind durch niedrigere
Volatilitdt im Markt gekennzeichnet und werden téglich anhand der

Average True Range ATR gemessen. Wir handeln nur Breakouts aus
solchen Gleichgewichtsbereichen, weil wir dafiir eine hohere durch-
schnittliche Profitabilitdt festgestellt haben. Die Einstiegslogik ist sym-
metrisch fiir long und short aufgebaut und Positionen werden nicht
zum Handelsschluss geschlossen, sondern tiber Nacht gehalten.
Das System funktioniert in einem breiten Bereich an Zeitrahmen
intraday, wobei die besten Ergebnisse zwischen 25-Minuten-Balken
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B1) Ausbruchsystem mit variablem Gewinnziel
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und 90-Minuten-Balken erzielt werden. Die Strategie erwies sich auch
bei Parameterveranderungen als sehr robust und zeigte gute Ergeb-
nisse in unterschiedlichen Marktphasen.

In diesem zweiten Teil unserer Artikelreihe bleiben wir beim 60-
Minuten-Zeitrahmen des DAX-Futures und probieren verschiedene
Exits aus. Wir untersuchen Gewinnziele und suchen nach geeigneten
Stopp-Losses und Break-Even-Stopps. Wie bei den Einstiegen behan-
deln wir auch bei den Ausstiegen Long- und Short-Positionen sym-
metrisch.

Fur unsere quantitative Analyse nehmen wir adjustierte Futures-
Daten von Tradestation 8 (www.tradestation.com). Alle Computer-Tests
werden wieder mit zwei DAX-Punkten (=50 €) Slippage und Kommis-
sionen pro Roundturn gerechnet.

Ausstiege

Jeder weil3, dass die Exits genau so wichtig sind wie die Einstiege, wenn
nicht sogar noch wichtiger. In der Literatur oder im Internet findet
man aber mehr Veroffentlichungen zu Einstiegen als zu Ausstiegen.
Der Grund dafiir ist ganz einfach, dass jeder Einstieg ein bestimmtes
Szenario bendtigt. Dieses Szenario kann ein Indikator, ein Muster, eine
Veranderung der fundamentalen Daten usw. sein, aber in jedem Fall
ist es etwas Eigenes und Interessantes. Dagegen erscheint die Suche
nach einem Ausstieg eher langweilig. Es ware hiibsch, auch mit dem
Ausstieg auf ein spezielles Szenario wie ein Muster zu warten und
Ausstiege wie Einstiege zu behandeln, nur umgekehrt. Aber wir wis-
sen alle, dass das nicht geht. Unser Konto wiirde bei der Warterei auf
den speziellen Ausstiegsmoment ruiniert werden, wenn der Markt sich
gegen uns bewegt. Daher bendtigt der Ausstieg eine andere Heran-
gehensweise. Man muss mit einem Einstieg beginnen und dann den
Ausstieg immer in Abhdngigkeit vom Einstieg platzieren. Wir haben
in friheren Artikeln darauf hingewiesen, dass die Dynamik des Ein-
stiegs grof3en Einfluss auf die Dynamik von geeigneten Ausstiegen
hat [1, 2]. Aus diesem Grund kdnnen Exits nicht unabhédngig von den
Einstiegen betrachtet werden, und sie sollten nicht anhand beliebi-
ger Marktdaten oder beliebiger Einstiege gefunden werden. Wenn
man zufdllig vorgeht, verliert man den Vorteil, die Dynamik des spezi-
ellen Einstiegs auf den Ausstieg zu Ubertragen.

Generell kann die Ausstiegsdistanz ein fester Punktwert sein, oder
sie kann flexibel mit dem Marktwert und/oder der Volatilitdt sein. Die
Nachteile eines Ausstiegs anhand eines festen Punktwertes sind of-
fensichtlich. Es ist einleuchtend, dass ein Stopp nicht der beste sein
kann, wenn er sich nicht dem aktuellen Marktwert des gehandelten
Instruments anpasst: ein fester 30-Punkte-Stopp flir den DAX-Future
hat eine andere Bedeutung, wenn der Markt bei 2300 Punkten wie im
Jahr 2003 handelt oder Giber 8000 wie im Juli 2007. Wir diskutieren
solche primitiven Exits mit festen Punktwerten also nicht. Stattdes-
sen nehmen wir ,intelligentere” Ausstiege in den Fokus, die sich den
aktuellen Marktbedingungen anpassen.

Gewinnziel

Die am weitesten verbreitete dieser intelligenten Exit-Kategorien ist
der auf einem Prozentsatz basierende Ausstieg. Wir beginnen also mit
der Untersuchung eines prozentbasierten Gewinnziels ohne Anwen-
dung irgendeines anderen Ausstiegs bei unserem Trading-System.
Dieses prozentbasierte Gewinnziel wird einen bestimmten Prozent-
satz vom Einstiegspunkt entfernt gesetzt. Wenn zum Beispiel eine
Long-Position im DAX-Future bei 8100 Punkten ertffnet wird und das
prozentbasierte Ziel ein Prozent betragen soll, wird das Ziel 81 Punk-
te (1 % von 8100) Uber dem Einstiegspunkt bei 8181 platziert. Wenn
das Ziel auf zwei Prozent gesetzt wird, sind es 162 Punkte (2 % von
8100) Gber 8100 bei 8262 und so weiter. Wir benutzen unser Kanalaus-
bruchsystem und variieren unser Gewinnziel auf Prozentbasis von 0,1
Prozent bis zehn Prozent in Schritten von 0,1 Prozent. Wir berechnen

61



STRATEGIEN

B2) Prozentsatz profitabler Trades
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Schliisselzahlen des Handelssystems wie Gesamtnettogewinn, maxi-
maler Intraday-Drawdown, Prozentsatz profitabler Trades usw. fir je-
den Zielprozentsatz. Mit den Ergebnissen dieser Berechnung kénnen
wir die Systemzahlen als Funktion der variierten Gewinnziele darstel-
len (Bilder 2 und 3). Aus diesen Zahlen kann man einige interessante
Merkmale von Gewinnzielen ersehen. Bild 2 zeigt, dass der Prozent-
satz an profitablen Trades stark von der Zielentfernung abhéngt. Bei
sehr kleinen Profitzielen erhdlt man bis zu 90 Prozent profitabler
Trades. Und je weiter entfernt das Ziel platziert wird, desto kleiner ist
der Anteil an profitablen Trades; es hort bei etwa 30 Prozent profitab-
ler Trades auf, wenn das Ziel sehr weit gesteckt ist oder gar keins ge-
setzt wird. Die Antwort auf die Frage ,Warum das Ziel nicht auf 0,1
Prozent setzen und die 90 Prozent profitabler Trades nehmen?” ist
einfach: Mit zu kleinen Zielen schneidet man seine Gewinne viel zu
schnell ab. Auf diese Weise erhdlt man viele kleine Gewinn-Trades,
aber die verbleibenden Verlust-Trades zerstéren die Gesamt-
profitabilitat des Handelssystems. Diese Schlussfolgerung ergibt sich,
wenn man sich andere Systemzahlen wie den Gesamtnettogewinn
oder den maximalen Intraday-Drawdown als Funktion der Zieldistanz
ansieht. Wir stellen hier das Verhaltnis Nettogewinn/maximaler
Drawdown statt des Nettogewinns oder Drawdowns allein dar, weil

B3) Nettogewinn/Maximaler Drawdown
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es mehr Informationen enthalt. Man sieht, dass nur Zieldistanzen Gber
1,3 Prozent das Verhdltnis Nettogewinn/Drawdown verbessern, ver-
glichen mit der Einstiegslogik ohne Zieleingabe. Man kann auBerdem
sehen, dass der Zielbereich um zwei Prozent sehr profitabel zu sein
scheint, aber es konnte ein wenig robuster Parameter sein, weil die
Ergebnisse der benachbarten Werte (1,5 % oder 2,5 %) viel schlechter
sind. Am robustesten sieht die Zielgegend zwischen vier und sechs
Prozent aus, weil stabile Ergebnisse in einem breiteren Parameter-
bereich erreicht werden. Wir haben die gleichen Tests mit prozent-
basierten Gewinnzielen auch in anderen Zeitrahmen als den hier ge-
zeigten 60 Minuten durchgefiihrt, und zwar mit 15-, 30- und 90-Mi-
nuten-Balken. Interessanterweise sind die Ergebnisse dem 60
Minutenschema alle ein bisschen dhnlich. Auch bei den anderen ge-
testeten Zeitrahmen muss das Gewinnziel gréBer als 1,5 — 2 Prozent
sein, um das Verhaltnis Nettogewinn/maximaler Drawdown im Ver-
gleich zu keinem gesetzten Gewinnziel zu verbessern. Die verschie-
denen Zeitrahmen verhielten sich hinsichtlich des Bereichs mit dem
,besten” Ziel jedoch leicht unterschiedlich. Im 15-Minuten-Rahmen
erwies sich das vier Prozent-Ziel als bestes Verhaltnis Nettogewinn /
maximaler Drawdown, wéhrend es bei 30 Minuten flinf Prozent und
bei 90 Minuten zwei Prozent waren. Interessanterweise haben wir
nicht die Regel erhalten, die wir erwartet hatten, dass je gréer der
Zeitrahmen, desto weiter entfernt das Gewinnziel gesetzt werden
sollte. Stattdessen scheint es, dass fiir den DAX mit unserem Ausbruch-
system Ziele zwischen drie Prozent und fiinf Prozent eine gute Wahl
im Testzeitraum der letzten acht Jahre waren, mehr oder weniger un-
abhangig vom gewabhlten Zeitrahmen. Gute Ziele von drei bis finf
Prozent verdoppeln das Verhdltnis Nettogewinn/maximaler Drawdown.
Wenn der DAX-Future oberhalb 8000 Punkten handelt, bedeuten drei
bis flnf Prozent 240 bis 400 Punkte. Als Wert fiir ein Gewinnziel erscheint
das viel, insbesondere bei einem kleinen Konto. Aber es zeigt wieder
eine typische Tatsache der Mdrkte: gewinnbringende Bewegungen
gehen oft weit liber die normalen Erwartungen hinaus.

Anfanglicher Stopp-Loss:
prozentbasierter Stopp vs. volatilititsabhangiger Stopp
Wenn man eine neue Position erdffnet, sollte man sofort einen schiit-
zenden Stopp platzieren. Diesen hochst wichtigen Stopp wollen wir
jetzt untersuchen. Wir tun das etwas griindlicher als mit dem Gewinn-
ziel. Neben dem prozentbasierten Stopp, der auf gleiche Weise wie das
Gewinnziel gesetzt wird, testen wir einen volatilitdtsbasierten Stopp.
Aber wir wollen mit dem prozentbasierten Stopp beginnen. Wir
benutzen unser Kanalausbruchsystem und variieren den Stopp-Loss
von 0,02 Prozent bis 1,5 Prozent in Schritten von 0,02 Prozent. Wir be-
rechnen Gesamtnettogewinn und maximalen Intraday-Drawdown fur
jeden Stopp-Loss-Prozentsatz und zeichnen das Verhéltnis Nettoge-
winn/maximaler Drawdown gegen die getesteten Stopp-Loss-Pro-
zentsatze (Bild 4, violette gepunktete Linie). Man sieht in der Darstel-
lung, dass alle prozentbasierten Stopp-Losses helfen, das Verhaltnis
Nettogewinn / maximaler Drawdown gegentiber dem Ergebnis ohne
gesetzten Stopp-Loss zu verbessern. Der beste prozentuale Stopp ist
etwa 0,35 Prozent, was bei den derzeitigen Marktbedingungen (DAX
bei 8100 Punkten) etwa 30 Punkten entspricht. Das ist wenig im Ver-
gleich zu brauchbaren Zielen von drei bis flnf Prozent, die wir gerade
oben diskutiert haben.
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B4) Nettogewinn/Maximaler Drawdown
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Die zweite Art Stopp-Loss, die wir testen wollen, ist etwas an-
spruchsvoller. Es handelt sich um einen volatilitatsabhdangigen Stopp,
der nach der Average True Range ATR der letzten zehn Kursbalken
gesetzt wird. Wie dieser Stopp funktioniert, ist in Bild 1 zu sehen. Dort
sieht man unten den ATR(10)-Indikator mit einem letzten Wert von
25,1 Punkten. Das bedeutet, dass 1 x ATR(10) am letzten Balken 25,1
Punkte ist, 2 x ATR(10) sind 2 x 25,1 = 50,2 Punkte und so weiter. Aber
diese einfache Rechnung gilt nur fiir den allerletzten Balken. Es ist zu
beachten, dass dieser Volatilitats-Stopp sich von einem Tag zum nachs-
ten oder auch innerhalb einer Trading-Sitzung dramatisch verandern
kann. In Bild 1 ist zu sehen, dass der ATR(10) seinen Wert innerhalb
einiger Tage zwischen zehn und 50 verandert. Ein 1 x ATR(10)-Stopp
kann also zehn Punkte bei einem Einstiegssignal und 50 Punkte beim
nachsten bedeuten. Weil der Anfangsstopp in dem Moment gesetzt
wird, in dem das Einstiegssignal ausgeldst wird, und dort bleibt, bis

der Trade endet, spielen Volatilitdtsveranderungen nach dem Einge-
hen der Position keine Rolle mehr. Aber trotzdem kommen diese gro-
Ben Veranderungen bei dem volatilitdtsbasierten Stopp von einem
Signal zum anderen vor und machen es schwieriger, ihn in einem
Money- oder Risiko-Management-Schema einzusetzen. Bei dieser Art
Stopp-Loss kennt man das Risiko seines Trades in dem Moment der
Er6ffnung des Trades, aber nicht friiher.

Andererseits ist es diese Flexibilitdt, die den volatilitatsbasierten
Stopp dem prozentbasierten Stopp lberlegen macht. Der
volatilitatsbasierte Stopp ist bezliglich des Chance-Risiko-Verhaltnis-
ses anndhernd liber seinen gesamten Bereich zehn bis 20 Prozent bes-
ser als der einfache prozentbasierte Stopp (Bild 4). Die besten Resul-
tate in unserem Test bei 60-Minuten-DAX-Daten ergaben sich mit
Stopp-Distanzen von etwa 0,65-0,8 x ATR(10).

Zum Schluss wollen wir erwdhnen, dass wir bei den hier bespro-
chenen Stopp-Loss-Tests ein weites Gewinnziel von 6,5 Prozent ge-
setzt haben. Es fallt auf, dass die Resultate hinsichtlich der Stopp-Los-
ses auch mit den besten Zielen zwischen vier und fiinf Prozent oder
ohne gesetzten Ziel-Stopp vergleichbar sind. Sowohl der prozent-
basierte wie der ATR-basierte Stopp-Loss helfen dabei, das Verhaltnis
Gewinn/Maximaler Drawdown signifikant zu verbessern. Und in un-
seren Tests ist der ATR-Stopp etwas besser als der prozentbasierte
Stopp bei den meisten Stopp-Parametern.

Break-Even-Stopp

Nun testen wir noch einen Stopp, der vielleicht nicht so bekannt ist:
den Break-Even-Stopp. Die Idee dahinter ist simpel: Wenn die einge-
gangene Position einen ausreichend grofRen Gewinn aufweist, und
nur dann, platziert man einen Stopp auf dem Level, auf dem man den
Trade gemacht hat.

Wir wollen uns hier nur auf prozentbasierte Stopps konzentrieren
und definieren den Break-Even-Prozentsatz wie folgt: Break-Even-Pro-
zentsatz = von der Position erreichter Gewinn aktiviert den Stopp.
Wenn der DAX-Future zum Beispiel bei 8000 Punkten handelt, wenn
die Long-Position eingegangen wird, platziert man einen 1%-Break-

B5) Nettogewinn/Maximaler Drawdown

B6) Nettogewinn/Maximaler Drawdown
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B7) Trade-Verteilung
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Even-Stopp in dem Moment, wo der DAX ein Prozent (=80 Punkte)
auf 8080 Punkte gestiegen ist. Den Stopp legt man genau auf das
Einstiegsniveau 8000. (Anmerkung: Wir wissen alle, dass dies kein
guter Stopp-Punkt ist, weil solche runden Marken haufig ,abgefischt”
werden, aber wir missen das tun, weil wir systematische Trader sind.)

Jetzt mlssen wir etwas tun, was flr das Testen von Ausstiegen
von groBBer Bedeutung ist. Wir untersuchen, wie der Stopp mit und
ohne andere gesetzte Exits funktioniert. Erst testen wir den Break-
Even-Stopp ohne gesetzte andere gute Ausstiege (Bild 5; nur mit ei-
nem weiten Gewinnziel von 6,5 Prozent). Dann testen wir ihn in einer
Situation, in der ein guter anfanglicher Stopp-Loss (0,7 x ATR(10)) und
ein gutes Gewinnziel (4,4 Prozent) gesetzt sind (Bild 6). Man kann se-
hen, dass wenn keine anderen guten Exits gesetzt sind, der Break-
Even-Stopp einen Bereich zwischen 0,5 und zwei Prozent hat, indem
das Verhdltnis Nettogewinn/maximaler Drawdown verbessert wird (in
Bild 5 gelb markiert).

Interessant ist jedoch, dass wenn man einen guten anfanglichen
Stopp und ein gutes Gewinnziel gesetzt hat, der Break-Even-Stopp
seine Kraft verliert (Bild 6). Mit gesetzten zusatzlichen guten Exits ist
das Verhdltnis Gewinn/Drawdown so gut, dass der Breakeven-Stopp
es nur in einem sehr engen Parameterbereich und nicht signifikant
verbessern kann.

Schlussfolgerung

Es ist wichtig, in welcher Reihenfolge Exits angewendet werden. Es ist
ein Unterschied, ob ein Stopp-Loss optimiert wird, wenn ein gutes
Gewinnziel gesetzt ist oder ohne irgendwelche anderen Ausstiege.
Jeder Ausstieg beeinflusst das Ergebnis einiger Trades und damit das
Gesamtergebnis anderer gesetzter Ausstiege.

[1,2]

Emilio Tomasini, Urban Jaekle: “Developing Exit Strategies’,
Teile 1 und 2, TRADERS’ April und Juni 2006

Bei unseren Tests haben wir insgesamt festgestellt, dass die Kom-
bination eines anfanglichen volatilitatsbasierten Stopps mit einem
prozentbasierten Gewinnziel fiir den DAX-Future eine gute Wahl ist.
Besonders das Gewinnziel verbessert das Verhdltnis Gewinn/
Drawdown stark. Aber noch wichtiger: Wenn ein guter Stopp-Loss und
ein gutes Gewinnziel gesetzt sind, helfen andere Exits wie ein Break-
Even-Stopp oder der sehr berlihmte nachlaufende Stopp (trailing stop)
nicht mehr viel zur Verbesserung der Ergebnisse.

Zum Schluss wollen wir auf eine wichtige Tatsache bei allen Aus-
stiegsformen hinweisen. Neben der Begrenzung des Risikos machen
sie die Trades glatter, berechenbarer (Bild 7). Obwohl man immer noch
einige Ausreif3er hat, sind die meisten Trades an die gesetzten Aus-
stiege gebunden und kénnen nicht (weit) Giber diese Begrenzung hi-
nausgehen. Diese Anbindung der Trades ist die Basis fiir jedes Risiko-
und Money-Management in einem gréBeren Handelssystem-Portfolio.
Wenn man eine Vorstellung vom Risiko und Resultat der Trades hat,
kann man besser bestimmen, wie viele Kontrakte man handelt. In wei-
teren Artikeln wollen wir untersuchen, wie das Kanalausbruchsystem
und unterschiedliche Exits auf anderen Markten funktionieren. Wir
werden die US-T-Note (zehn Jahre) und Leichtes Rohdl testen und ein
Portfolio aller untersuchten Markte zusammenstellen.
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